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KlRlSH 

Moliya bozori bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy resurslami 
subyelctlari o'rtasida taqsimlanishida katta ahamiyat kasb etadi. 
Moliyaviy resurslarni tarmoqlar o'rtasida samarali taqsimlash, 
vaqtinchalik bo'sh turgan moliyaviy resurslarni harakatga kelt irish 
orqali iqtisodiy o'sishni va investitsion faollikni ta'minlash bugungi 
kunda muhim ahamiyatga ega. 

Mamlakatimiz Prezidenti I.A. Karimov ta'kidlaganidek, (.Erkin 
pul mablag'lari, jumladan, o'zimizning ichki imkoniyatlarimizni 
va xorijiy sarmoyalarni fond bozori jalb qilishni kengaytirish 
mexanizmlarini va aniq qoidalarini ish lab chiqish lozim. Qimmatli 
qog'ozlar bozori muomalasida birlamchi va ikkilamchi savdo 
bo'yicha ham mukammal fond bozorini shakllantirish zarur~l. 

Bu jarayonning o'ziga xos xususiyatlarini ochib berishga xizmat 
qiluvchi fan sifatida (.Moliya bozori»ni o'rganish iqtisodiyotni 
erkinlashtirish sharoitida dolzarb ahamiyatga ega. 

«Moliya bozori» fani 3340300 - (.Marketing~ YO'nalishining 
3340303 - «Qimmatli qog'ozlar bozori'> mutaxassisligida maxsus 
ixtisoslik fani sifatida o'qitiladi. 

Ushbu o'quv qo'llanmada moliya bozorining iqtisodiy mohiyati, 
ularning obyektiv zarurligi, funksiyalari, davlatning investitsion 
siyosatining mazmuni va uning yo'nalishlari, moliya bozori tizimi 
va uning elementlari, moliya bozoridagi munosabatlar, aksiyador­
larga dividendlarni to'lash tartiblari, moliya bozori ishtirokchilari, 
fond bozori savdo tizimlari, moliya bozorini muvofiqlashtirish 
kabi moliya bozorining mohiyatini ochib berishga xizmat qiluvchi 
dolzarb mavzular keltirilgan. 

I I.A. Karimov. Bank tizimi, pul muomalasi, kredit, investitsiya va moliyaviy 
barqarorlik to'g'risida. T., .o'zbekiston., 2005. 363-bel. 
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O'qUY qo'llanmada moliya bozorining.amal qilish jarayoni bilan 
bog'Jiq iqtisodiy munosabatlarning muhim jihatlari qimmatli 
qog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalar, ulami amalga oshirish tartibi 
amaliy statistik ma'iumotlarga tayangan holda yoritilgan. 

<,Moliya borori. fani mazmunan «8iJ)a ishi., .QimmatIi qog'ozJar 
portfelini boshqarish., tcQimmatIi qog'ozlar bozori., «Qimmatli 
qog'ozlarni baholash. kabi iqtisodiy fanlar bilan o'zaro bog'Jiq 
hisoblanadi. 

O'qUY qo'llanrna kasb-hunar kolleji talabalari, soha mutaxas­
sislari ya amaliyotchilar hamda iqtisodiy yo'nalishda ta'lim oluychi 
talabalarga foydali bo'lishi mumkin. 
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J-bob. MOUYA BOZORI ASOSLARI 

1.1. Moliya bozorining mazmuni, iqtisodiyotdagi 
abamiyati va o'mi 

Bozor - bu iqtisodiyotda shaxslaming maqsadli nafsiy xohish­
istaklari i1a manfaatlari sari yetaklovchi (chorlovchi) imkoniyatlari 
doirasida tartiblashtirilgan refleksiv harakatlari evaziga turli (ijobiy 
yoki salbiy) samara darajasida obyektiv sodir bo'luvchi bozor 
tovarlari bo'yicha iqtisodiy-huquqiy munosabatlari muhiti bo'lib, 
unda taraflaming manfaatlari talab va taklif asosida shakllanadigan 
obyektiv narxlarda qondiriladi. 

Insoniyatning yer yuzida paydo bo'lishi tarixiga nazar tashlansa, 
bozor odamlar o'rtasidagi boyliklami natural tovar sifatida maq­
sadli va o'zaro manfaatli tarzda oddiy almashinuvi jarayonidan 
boshlangan. Hozirga keIrn, bozor alohida nazariyasiga va faoliyat 
mexanizmiga ega, yuqori darajada tartiblashgan murakkab 
infratuzilma shaklida namoyon bo'luvchi dinarnik muhitga aylangan 
bo'lib, zamonaviy iqtisodiyot rivojini obyektiv belgilaydi. Bozor­
ning dinamik muhit ekanligi, unda tovarlar hajmi va ulaming bahosi 
vaqt birligi ichida talab va taklif asosida uzluksiz jarayon sifatida 
o'zgarib borib shakllanishi bilan belgilanadi. 

Bozoming bajaradigan funksiyasi nuqtayi nazaridan bozor 
tizimining vazifasi - iqtisodiyotda tovarlar muomalasiga xizmat 
ko'rsatish. 

Bozor iqtisodiyoti tovar-pul munosabatlariga asoslangan va 
ularga xos iqtisodiy qonunlar, ya'ni bozor munosabatlari qoidalari 
asosida boshqariladigan iqtisod tushuniladi. Bozor munosabatlari 
esa sotuvchi bilan xaridor o'rtasidagi iqtisodiy aloqalami anglatadi. 

Bozor iqtisodiyoti quyidagi omillarga bog'liq: 
• iqtisodiy faoliyat erkinligiga; 
• mulkchilikning xilma-xilligiga; 
• narxlarning erkinligiga; 
• raqobat kurashiga; 
• shaxsiy-huquq va ~rkinlildarning qaror topishiga; 
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• daromadning cheklaomaganligiga; 
• antimonopol iqtisodiyotning mavjudligiga erishishda o'z 

ifodasini topadi. 
Bozor o'ziga xos strukturaga ega bo'lgan murakkab tizimdir. 

Shunga ko'ra, u xii rna-xii turlarga bo'!inadi. 
Bozoming oldi-sotdi qilinadigan obyektlari moddiy jihatdan 

qaraganda iste'mol tovarlari va xizmatlari bozori, ishlab chiqarish 
vositalari (resurslar) bozori, mehnat (ish kuchi) bozori, moliya 
bozori, intelleklual tovar bozori, shou-biznes bozoriga bo'lish 
mumkin va uni quyidagi l-chizmada ko'rish mum kin. 

Shou-biznes 
bOlon 

J-chil./Tla. BOloming tarkibiy tuzilishi. 

Iste'mol tovarlari va xizmatlari bozori iste'molchilar bozori 
bo'lib, aholi uchun zarur bo'lgan tovarlar va xizmatlaming oldi­
sotdisini bildiradi. Iste'mol bozorida aholi o'z iste'moli uchun 
tovarlar va tovar sifatidagi pulli xizmatlarini xarid qiladi. 

Ishlab-chiqarish resurslari (vositalari) bozori ishlab chiqarishni 
yuritish uchun zarur bo'lgan va tovarga aylangan mehnat vositalari, 
ashyo materiallarinig to'g'ridan to'g'ri yoki vositachilar orqali 
oldi-sotdi qilinishidir. Bu bozorda mashina, uskuna, asboblar, bino, 
yer, xomashyo, yoqilg'i va materiallar oldi-sotdisi qilinadi. 

Mehnat bozori - ish kuchini oldi-sotdi qilish munosabatini 
bildiradi. Ish kuchi insonni mehnat qilish qobiliyati sifati tovarga 
aylanadi, oldi-sotdi orqali ishlab chiqarishni asosiy omili bo'la 
oladi. Potensial mehnat qobiliyati bozordan o'tib, real amalda ishIa­
yotgan mehnat qobiliyatiga aylanadi. 
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Intellektual tovar/ar bozari bozomi maxsus turi bo'lib, aqJiy 
mehnat mahsuli bo'lmish tovarlar va xizmatlaming ayirboshla­
nishini bildiradi. U sivilizatsiyalashgan bozor iqtisodiyotida keng 
rivojlangan bo'lib, unda sotuvchilar va xaridorlar maxsus tovar 
hisoblangan i1miy g'oyalar, texnikaviy yangiliklar, san'at asarlari, 
xii rna-xii axborotlami oldi-sotdi qilish yuzasidan munosabatda 
bo'ladilar. Mazkur bozor ham kiehik qismlardan iboratki, ular 
ilmiy-texnik ishlanmalar bozori; kino bozori; tasviriy san'at bozori; 
musiqa bozori; antikvar buyumlar bozoridan tashkiI topadi. 
lntellektual tovarlar bozorida i1miy-texnikaviy ishlamalar oldi­
sotdisi katta o'rin tutadi. U amalda patent, litsenziya va «nou-xau» 
sotishdan iboratdir. Bu yerda ilmiy-texnikaviy yangiliklar xaridor 
mUlkiga aylanishi sharti bilan yoki o'zida aylanish sharti bilan 
sotiladi. 

lntellektual bozorcla ko'pineha innovatsiya fumalari ish yuritadilar. 
Ular yangilikni topish, uni bozorda sotish, ishlab ehiqarishga joriy 
etish yuzasidan xizmat ko'rsatadiIar. Bu ishda injiniring va konsalting 
firmalari ham qatnashadi. 

Shou-biznes bazor; intellektual tovar bozorining eng yirik 
turlaridan biri hisoblanadi. Bu bozor yordamida har xiI pullik 
tomoshalar ko'rsatish yo'li bilan daromad topiladi. Shou-biznes 
bozori bilan maxsus firmalar, madaniy-musiqaviy uyushmalar 
yoki ayrim biznesmenlar shug'ullanadi. 

Mal(va bozari - bu bozor moliya resurslari, ya'ni pul va pulga 
tenglashtirilgan qog'ozlar bozoridir va shu bilan bir qatorda, moliya 
tizimini ajrnlmas qismi hisoblanadi. Bunda oldi-sotdi qilinadi, pul 
mablag'larining talab va taklifga qarab, erkin harakati ta'minlanadi. 

Moliya bozorida firmalar, moliya muassasalari, davlat va aholi 
qatnashadi. 

Moliya bozori keng ma'noda pul bozori, kapital bozori, investi­
tsiya bozori, qimmatli qog'ozlar bozori, valuta bozori, sug'urta 
bozori va boshqalami birlashtiradi ' . 

Pul bozori qisqa muddatli kredit bozori, kapital bozori esa uzoq 
muddatJi kredit bozori ekanligi bilan ajralib turadi. Bu bozorda 
puldorlar, banklar (vositaehilar) va pulga muhtojlar qatnashadilar, 
sotilgan pul narxi esa foizni tashkil etadi. Qimmatli qog'ozlar bozo­
rida aksiya, obligatsiya, xazina majburiyatlari, sertifikatlar oldi-

I JlM. MuxoWrotl. MJIIpOBOA $HHaHCOBwA PYHOK 'J'eHlleHUHH H HHCTp)'MeHTW. 

M., .3KJaMeH., 2000, Cll).124. 
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sotdi qilinadi. Bu bozor fond bozori deb yuritiladi. Qimmatli 
qog'ozlaming dastlabki sotilishi birlamchi fond bozorida o'tkaziIadi, 
chiqarilgan qimmatli qog'ozlar obuna shaklida yoki ro'yxat bilan 
xaridorlarga sotiladi. Ulaming qayta sotilishi ikkilamchi fond bozorida 
yuz beradi, uni fond biTjasi deb yuritiladi. 

Pul va qimmatli qog'ozlar bozori iqtisodiyotni boshqarishning 
muhim yo'llaridan biridir. Bu bozor davlat xarajatlarini kreditlash 
va bud jet taqchilligini qoplashning manbayi sifatida kaUa ahamiyatga 
egadir. 

Moliya bozori orqali vaqtinchalik bo'sh turgan moJiyaviy 
resurslar harakatga keltiriladi. 

Moliya bozori kapitalini demokratiyalashtiradi, oz miqdordagi 
moliyaviy resurslami to'plab yirik kapitaIga aylantiradi, ko'pchiIikni 
foyda topishdan bahramand etadi. 

Bozorda kapital egalari vaqtinchalik bo'sh turgan moliyaviy 
resurslaridan daromad olishni xohlasa, bozoming boshqa qatnash­
chilari esa, joriy iste'molga yoki tovarlar va xizmatIar ishlab chiqa­
rishga, qurilishga yoki savdoga investitsiya qilishga ehtiyoj sezishadi. 

Aholining jamg'armalari - vaqtinchalik bo'sh moliya resurs­
larini taklif qilishdir. Kredit investitsiyalarj vaqtinchalik bo'sh moliya 
resurslariga talabgor. Oxir-oqibatda kredit resurslarining talab va taklifi 
moliya resurslarining oldi-sotdi jarayoni yuz beradigan o'ziga xos 
moliya bozorlarining paydo bo'lishini belgilaydi. 

Moliya bozori va ularga faoliyat ko'rsatadigan muassasalari 
mamlakatning moliya tizimini tashkil qiladi. 

Moliya tizimi mamlakat iqtisodiyoti uchun hayotiy zarurat 
bo'igan ko'pgina muhim vazifalarni bajaradi: 

1. Jamg'arish vazifasi. Moliya muassasalari tizimi aholiga, 
korxonalarga foizli va foizsiz omonatlar, qimmatli qog'ozlar -
depozit sertifikatlar, obligatsiyalar shaklidagi pul jamg'armalarining 
xilma-xil usullarini taklif qiladi. Moliya muassasalari korxonalar va 
uy xo'jaliklarining «vaqtinchalik harakatsiz pullari)~ning xarid 
qobiliyatini saqlash va ko'paytirish majburiyatini oladi. 

2. Kreditlash vazifasi. Bu - moliya tizimining faol vazifasidir. 
U birinchi vazifa bilan chambarchas bog'lanib ketgan, chunki 
moliya muassasalarining, xususan, banklarning kredit berish 
salohiyatini mamlakat iqtisodiyotida jamg'arilayotgan moliya 
mabIag'lari hajmiga bevosita bog'liqdir. 

J. To 'Iovlarga xizmat ko 'rsatish vazifasi. Har qanday iqtisodiyotda 
tovar, fllo1iya operatsiyalari bilan bog'liq bo'igan to'lovlar doimo 
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va katta hajmlarda amalga oshiriladi. Xo'jalik yurituvchi subyektlar 
(koTXonalar) o'z xodimlariga ish haqi va mukofotlar beradi, 
xomashyo va tovar yetkazib beruvchilarga haq to'laydi, soliqlar va 
boshqa majburiy to'lovlami to'laydi va h.k. Bu hisob-kitoblaming 
barcha turli-tuman vositalari, jumladan, to'iov topshiriqnomalari, 
talabnomalar, akkreditivlar, chekiar, vekseHar, kredit kartochka­
lari va h.k. yordamida bajariladi. 

4. /qlisodiy siyosal vazifasi. Markaziy bank va hukumat moliya 
tizimini pul-kredit va tiskal dastaklariga ta'sir ko'rsatib, davlat 
iqtisodiy siyosatini zarur yo'nalishida o'tkazadi. 

Inson biror ko'zlagan maqsadiga yetishish uchun pulga muhtoj 
bo'lib, zarur mablag'larni topish uchun bozorga chiqadi. Uning 
muammosini hal qilishning qanday yo'Hari bor? Birinchi yo 'Ii: u 
mehnat bozo riga chiqib, muayyan bilim shartlariga muvotiq ish 
beruvchiga o'z kuchini taklif qilishi mumkin. Bu holda ish beruvchi 
yollagan ishchiga bo'nak (avans) to'lash va keyin bilimda ko'rsatilgan 
muddat mobaynida unga ish haqi to'lab turishi mum kin. /kkinc~i 
yo 'I: turar-joy bozorlariga borib, o'z turar-joyini vaqtinchalik ijaraga 
oluvchi yoki ijarachilarga taklif qilib, kvartira haqi shaklida mablag' 
olishi mumkin. 

Agar odamni resurslari bozorida pul mablag'lari topishning bu 
ikki yo'li qanoatlantirmasa, u ro'zg'ordagi biror buyumni yoki 
o'zi yasagan buyumni tovarlar bozorida sotishi mumkin. 

Nihoyat, kishi o'z tanishlari, do'stlari yoki bankdan qarz (kredit) 
olishi mumkin. Odatda, kredit shartida pul olish ssudaning qayta­
rilishini ta'minlaydigan biror aktivni taqdim qilishni talab qiladi. 
Ular kO'pincha garov tarzida ko'chmas mull< yoki qimmatli qog'oz 
kafolatidan iborat bo'ladi. 

Iqtisodiy faoliyatda pul qarz olish juda keng tarqalgan va qarz 
oluvchilar sifatida bozoming turli-tuman mayda hamda yirik qat­
nashchilar - aholi, xususiy tirmalar, korporatsiyalar va h.k.lar 
ishtirok etadi. «Moliya bozori» atamasijuda keng tushuncha yoki bu 
moliya kredit mexanizmining amal qilish sohasidir. U haqiqatan 
ham, keng ma'noli va murakkab iqtisodiy toifani tashkil qiladi 
hamda muayyan moliya muassasalari orqali o'zaro ta'sirda bo'ladigan 
mulk egalari bilan sarmoya, qarz oluvchilar o'rtasidagi munosa­
batni tasvirlaydi. Hozirgi zamon iqtisodiyoti uchun moliya bozori 
o'ziga xos «asab markazi. hisoblanadi. Uning rivojlanishi darajasiga 
qarab, mamlakat iqtisMiyotining «ahvoli. haqida tikr yuritish 
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mumkin, chunki moliya bozoriga ta'str ko'rsatib, jamiyatning 
iqtisodiy faoJiyatini boshqarish mumkin. 

Hozirgi zamon moliya bozorining asosini ko'p sonli moliya 
muassasalari yoki vositachilari tashkil qiladi. Bu sotuvchilami tashkil 
qiladi. Bu sotuvchiIar va xaridorlar, ya'ni sotiIadigan, xarid 
qilinadigan tovar, pul va boshqa moliya aktivlari mavjud bo'igan 
bozor. Vlar vaqtinchalik foydalanish (majburiyatIi qarzlar 
shaklida) yoki butunlay (aksiyaga) berilishi mumkin. 

Shu bilan birga, moliya bozoridagi pul mablag'lari jamg'anna­
laming egalaridan qarz oluvchilarga boradigan ko'plab turIi-tuman 
yo'llar bilan ta'minlanib turadi. Iqtisodiy adabiyotda ular ikki asosiy 
guruhga ajraladi. 

Moliyaning bajaradigan funksiyasi nuqtayi nazaridan moliya 
tizimining vazifasi bozor iqtisodiyotidagi transaksiyalarga xizmat 
ko'rsatish, jamg'armalami jamlash va taqsimlashdir. Bozoming 
eng yuqori darajada rivojlangan turi moIiya bozori hisoblanadi. 

Iqtisodiyotning rivojlanishi tarixiga nazar tashlansa, moliya 
bozorini, avvalambor, insoniyat jamiyatida pulning paydo bo'lishi 
va u bilan bog'liq bozor munosabatlarini amalga oshirila bosh la­
shidan shaklIanishini ko'rish mumkin. Asrlar davomida moliya 
bozori, uning mazmuni va unga oid" tushunchalar shakllanib, 
uzluksiz rivojlanib kelmoqda. Bunga sabab, inson sivilizatsiyasining 
moliya sohasidagi tajribasi boyishi, unda shaxslaming (yuridik va 
jismoniy) moliyaviy munosabatlari va qiziqishlari kengayib. 
maqsadlari va faoliyat turlari ortib, manfaatlari tobora o'sib, ulaming 
haq-huquqlari borgan sari mustahkamlanib va ta'minlanib borishidir. 

Hozirda moliya bozori yuqori darajada tashkillashgan va lIzluksiz 
rivojlanayotgan, borgan sari jahon miqyosida gioballashib 
borayotgan alohida bir butun va o'z muhitiga ega munosabatlar va 
institutlar (qatnashchilar) majmuasi sifatida namoyon bo'luvchi 
murakkab tizim ekanligi aniq bo'lmoqda. Bunda moliya bozorlari 
nafaqat milliy iqtisodiyot, balki global iqtisodiyot rivojini belgila­
moqda. Vning mazmun-mohiyati quyidagi konseptual tushuncha 
va qonuniyatJar asosida belgilanadi. 

Har qanday bozomi u yoki bu belgi asosida tasniflanishining 
mazmuni uning tovari xusususiyatlari bilan bog'Jiq holda amaliy 
ahamiyati belgilanishini hisobga olsak hamda, agar ko'rilayotgan 
bozor turlaridagi tovarlami xususiyati, kelib chiqishi va ulaming 
bozor muomalasini bir-biri bilan taqqoslaydigan bo'isak, albatta 
sezilarli. farq namoyon bo'ladi. Masalan, ishlab chiqariladigan 
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tovarlar muomalasi uchun ularga xos bo'lgan bozor zarur, qim­
matli qog'ozlar uchun esa faqat fond bozori, pul (valuta) va kredit­
lar uchun - mos ravishda pul bozori va kreditlar bozori bo'lishi 
kerak va h.k. Bunda real tovar, moliya instrumentlaridan farqli, bir 
yoki bir necha marotaba oldi-sotdi bo'ladi, qimmatli qog'ozlar 
esa cheklanmagan marta oldi-sotdi bo'lishi mumkin. Umuman 
olganda, tovar kimningdir tomonidan ishlab chiqariladi, moliya­
viy instrument (jumladan, qimmatli qog'oz) esa muomalaga chiqariladi. 

Moliya bozori har qanday mamlakatning umumiy bozorini 
tarkibiy, ammo asosiy va alohida qismidir. Lekin moliya bozorining 
asosi real tovarlar bozoridir. Bunda moliya bozori real iqtisodiyot 
va tovar bozorining ustqurmasi sifatida namoyon bo'lishi bilan 
birga tovar bozori va iqtisodiyotni moliyaviy ta'minlaydi va 
muvofiqlashtiradi, umuman, iqtisodiyotning obyektiv holatini 
ifodalaydi va rivojlanishini belgilaydi. 

MoJiya bozori o'z ichiga quyidagi segmentlarni (xususiy 
bozorlarni) oladi: 

• pul-kredit (bank va boshqa kredit tashkilotlari kapitaUari) bozori; 
• qimmatli qog'ozlar (fond, kapitallar) bolOri; 
.valuta va unga tenglashtirilgan avuarlar (qimmatbaho metaUar, 

kamyob elementlar, san'a! asarlari va h.k.) bozori; 
• sug'urta va pensiya fondlari bozori, lotereya o'yinlari instrumentlari. 
Moliya bozori iqtisodiyotda quyidagilar mavjud bo'igandagina 

samarali faoliyat ko'rsatishi mumkin: 
• effektiv (samarali) mulkchilik tizimjl; 
• investitsiya uchun mo'ljallangan yetarlijamg'armalar (moliya­

viy resurslar, mablag'lar) va iqtisodiy-huquqiy mexanizm bilan 
ta'minlangan moliyaviy instrumentlar; 

• talab va taklifni obyektiv mutanosibligi; 
• moliya bozori infratuzilmasini samarali faoliyati; 
• bozor qonunlari, tamoyillari va qonunchiligini hukrn surishi; 
• moliyaviy barqarorlik, raqobatbardoshlilik va xavfsizlik, xavf­

xatarlami bashoratliligi. 
MoJiya bozorida moliyaviy resurslar jamg'armachilardan 

iste'molchilarga tomon va aksincha yo'nalishda harakat qiladi. Bunda 
jamg'armalar investitsiyalarga transformatsiyalanadi (aylanadi). 

I 3PHDHOo iJe Como. CeKper KanHTllIIa. nO'IeMY KanHTllIIH1M TopxeCTByeT Ha 
3anaae H repnHT nopuceHHe BO BeeM OCTllI\bHOM MHpe. nep. e aHfJJ. M., 
.OJJHMn-6H3Hee-, 2001, CTp.272. 
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Moliya bozorida resurslar harakati qv)'idagi omillarga bog'liq: 
• bozoming daromadlili.t darajasi; 
• bozorni soliqqa tortish shart-sharoitlari; 
• kapitalni yo'qotish yoki nazarda tutilgan foydani olohnaslik 

xavf-xatari; 
• bozomi samarali institutsional va funktsional tashkillashgani; 
• bozomi samarali muvofiqlashtirilganligi va nazorat qilinishi; 
• moliyaviy instrumentIaming real bazis bilan ta'minlanganligi 

va shu asosda iqtisodiyot va moliya bozorini ekvivaientIigi; 
• jamiyatning mentaliteti va tanlab olgan rivojlanish modeli; 
• makro- va mikroiqtisodiy barqarorlik; 
• tashqi kuchlar va hodisalaming bozorga ta'siri va boshqalar. 
Moliya bozorining xossalari quyidagilardan kelib chiqadi: 
• moliyaviy instrumentJar va ular bo'yicha iqtisodiy-huquqiy 

munosabatlami ta'minlovchi tashkillashgan murakkab infratuzil­
maga (institutsional va funksional tuzilmaga) va faoliyat mexaniz­
miga ega dinamik tizim; 

• ochiqlik. teng imkoniyat. erkin raqobat. obyektiv bozor 
bahosi. tavakkalchilik. omillar va voqelikJar (jarayonlar)ni o'lcham­
Iiligi (tahlil qilinishi. baholanishi va prognozJanishi mumkinligi): 

• moliyaviy instrumentlaming monctizatsiyalashgan real bans 
va sifat bilan ta'minJangan]igi. standartlashganligi va unifikatsiyalan­
ganligi; 

• bozor va uning qatnashchilarini transparentliligi (infonnatsion 
shaffofligi); 

• moliyaviy instrumentlaming optimal hajmi va baholarini 
obyektiv talab va takJifdan kelib chiqqan holda shakllanishi; 

• moliyaviy instrumentiaming erkin muomalasi industriyasi 
uchun bozor infratuzilmasi bilan ta'minlanganligi; 

• bozor qatnashchilarining biznes quvvati potensiali (sifat 
parametrlari darajasi miqdori bo'yicha); 

• bozomi tartiblashtirilganJigi (muvofiqlashtirilishi va nazorat 
qilishishi darajasi bo'yicha). 

Moliya bozorining muhim xossalariga quyidagilar kirndi: bozor 
geografiyasi kengligi va chegaralari, bozoming tashkiliy modeli 
parametrlari, bozomi raqobatbardoshliligi va xavfsizligi darajasi, 
bozoming tavakkalchilik darajasi, bozomingjalbdorliligi. bozoming 
egiluvchan moslashuvchanligi darajasi, bozomi iqtisodiyotga 
ekvivalentlilik darajasi, bozoming funksiyaJarini bajarishi darajasi, 
boz0f1!i omillarga ta'sirchanligi darajasi. Sanab o'tilgan xossaJar 
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moliya bozori muhitining quvvat potensialini belgilaydi va rivojini 
shak11antiradi. Ya'ni, moliya bozori mUhitining quvvat potensiali 
darajasi - bosh (integral) xossa sifatida - moliya bozorining sanab 
o'tilgan xossalari darajasi miqdori bilan belgilanadi va baholanadi. 

Shunday qilib, yuqoridagilarning barchasi moliya bozorining 
mazmuni va xususiyatlarini ifodalaydi. 

1.2. Moliya bozorining iqtisodiyotdagi vazifalari va roli 

Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati 
uni tomonidan quyidagi qulay sharoitlarni ta'minlanishi. bilan 
bog'liq asosiy vazifalari asosida belgilanadi: 

• iqtisodiyotning real sektoriga .investitsion moliya resurslarni 
samarali jalb qilinishi; 

• kapitalni samarasiz tarmoqdan samaralisiga qayta taqsimianishi; 
• davlat budjetiga xizmat ko'rsatishi, uning kamomadi 

(defitsiti)ni qoplash uchun pul mablag'larini samaralijalb qilinishi; 
• iqtisodiyotning holatini aniq bozor indikatorlari yordamida 

baholanishi; 
• inflatsiya sur'atlari va valuta kurslari o'zgarishiga operativ ta'sir 

kQ'rsatilishi; 
• davlatning kredit-pul va budjet-soliq siyosatini obyektiv va 

mutanosiblikda olib borilishi; 
• mulkka egalik huquqini ishlab chiqarish vositalariga qayta 

taqsimlanishi; 
• jahon globallashuvijarayonlariga miIliy iqtisodiyotni integral­

lashuvi. 
Moliya bozorining iqtisodiyotdagi funksiyasi asosida uning o'rni 

va rolini makroiqtisodiy pozitsiyadan ko'rish muhim aharniyatga ega. 
Ma'lumki, mamlakatda tayyor mahsulotlar (xizmatlar)ning 

umumiy taklifi (Y) xarajatlar komponentlari orqali topilishi 
mumkin, ya'ni 

Y=C+I+X-M+TR. 

Ushbu ifodadagi parametrlarni quyidagicha belgilab olamiz: 

C+I=A (absorbsiya), Y-C=S (milliy jamg'armalar), 

X-M+TR=CAB (marnlakatningjoriy to'lov balansining hisobi. 
N atijada, quyidagi ifodalarni olish mumkin: 

Y-A=S-I va S-I= CAB. 
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Bu tengliklar mamlakatda daromadlar va xarajatlar o'rtasidagi 
ichJti makroiqtisodiy disbalansni tashqi disbalans bilan bog'liqligini 
bildiradi. Ikkala disbalans ham jamg'armalar va investitsiyalar 
o'rtasidagi disbalansga olib keladi, demak, ular iqtisodiy o'sishning 
asosiy omillaridan hisoblanadi' . Bunda esa moliya bozorining qisqa 
va uzoq muddatli iqtisodiy o'sishni ta'minlashdagi roli beqiyosdir. 
Chunki aynan moliya bozori yordamida jamg'armalar shakllanadi 
(akkumulatsiyalanadi) va ular samarali investitsiyalarga tranfor­
matsiyalanadi (aylanadi). 

Qisqa davr ichida iqtisodiy o'sish moliya bozori orqali mavjud 
moliyaviy resurslardan samarali foydalanish hisobiga erishiladi. 
Ammo uzoq muddatli davrda iqtisodiy o'sish ish lab chiqarish 
quvvatlarini investitsiyalar hajmini kengaytirish yo'li bilan 
modernizatsiyalashuvi va oshirilishini talab etadi. Makroiqtisodiy 
barqarorlik sharoitida investitsiyalarga bo'igan talab esa moliya 
institutlari yordamida ichki va tashqi jamg'armalar hisobiga 
qoplanadi. 

Bundan ayon bo'ladiki, moliya bozori moliyaviy resurslar 
(jamg'armalar)ni iqtisodiyotda samarali taqsimlash va qayta 
taqsimlash funksiyasini amalga oshiradi va iqtisodiyot holati .. baro­
metri» rolini bajaradi. 

Iqtisodiyotda moliyaviy oqimlar inflatsiya va foiz stavkasiga 
bog'liq holda moliya bozori orqali taqsimlanadi va qayta taq­
simlanadi. Bunda inflatsiya va foiz stavkasi moliya bozorining 
muvozanat holatiga ta'sir ko'rsatadi. 

Yuqorida aytilganlarga asosan, makroiqtisodiy muvozanatni mos 
ravishda quyidagi tenglamalar bilan ifodalash mumkin: 

S = J (ushbu balansga rioya qilinganda umumiy talab va taklif 
o'rtasida tenglikka erishiladi, ya'ni 

S=Y-A-X=J, 

bu yerda, A=C+G - absorbsiya; Y-A - ichki jamg'armalar; 
X - manfiy ishorali tashqi jamg'armalar), MV = PT. 

Ushbu tenglamalar bilan ifodalanadigan makroiqtisodiy 
muvozanat moliya bozori holatida o'z aksini topadi, ya'ni bozor 

I OnLIT Pa:JBHTHII IPHHaHcoBoA H IPHCKaJlbHOA CHCTeMbi H npHBJle'leHHR 

nplIMbiX HHOCTpaHHblX HHBeCTHUHA B BOCTO'lHOA AIRH: YPOKH H peKOMeH­

.uaUHH. C60pHHK 1JlYllOB MOJJ.}'leHbIX 3. TpyumH, Ll. MY33<t>$1POB, E. <l>ellOPOIk1, 

r. IlblAKllH6aeBa. AnMaTbl, 2001, CTp. 74. 
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iqtisodiyotning holatini ekvivalent tarzda aks etadi. Boshqacha qilib 
aytganda, moliya bozori iqtisodiyotning «egiz analogi» sifatida 
namoyon bo'ladi. Shuning uchun moliya bozori iqtisodiyotning 
«barometridir». 

Aytilganlar asosida moliya bozoridagi muvozanatni gipotetik 
tarzda quyidagi muvozanat tenglamasi bilan ifodalash mumkin: 

SV=PT. 

bu yerda, T- moliya instrumentIari bo'yicha tuzilgan shartnomalar 
hajrni (bu esa investitsiyalar hajrniga teng), ya'ni T = I; S - moliyaviy 
instrumentlar uchun taklif qilingan jamg'annalar hajrni; V - in­
vestitsiya qilingan jarng'annalami foyda (zarar) bilan qaytishi tezligi 
(vaqt oralig'i, likvidliligi); P - moliyaviy instrumentlar bo'yicha 
tuzilgan shartnomalar (bitishuvlar)ning bozor narxi. 

Demak, T = 1 ekanligini hisobga olgan holda moliya bozorining 
muvozanat tenglamasini quyidagicha ifodalash mumkin: 

SV = PI. (I) 

I1miy nuqtayi nazardan (I) tenglamani pulning miqdoriy naza­
riyasiga o'xshash moliya instrumentlari (qimmatli qog'ozlaming 
yoki investitsiyalar)ning miqdoriy nazariyasi deb faraz qilish 
mumkin. 

Ma'iumki, S = 1 tenglik budjet-soliq siyosati asosida, MV = PT 
tenglik esa kredit-pul (monetar) siyosati asosida amalga oshiriladi. 
Bunda S~J. .. ~M~S ko'rinishidagi davriy bog'liqlik ushbu siyo­
satlaming ekvivalentliligini bildiradi. Bu esa (I) tenglamani maq­
sadga muvofiq ekanligini anglatadi. Chunki ikkala siyosat ham 
barqaror Iqtisodiy o'sishni ta'minlash maqsadida real iqtisodiyot 
uchun ishJaganligi (yo'naltirilganligi uchun, ulaming uyg'unlashuvi 
va optimal balansiga erishish (1) tenglamadan ko'rinib turibdiki, 
moliya bozori orqali amalga oshirilishi tabiiydir. Ushbu holatni 
2-chizmada ko'rish mumkin. 

Bunda (2-chizma) MB - Moliya bozori; B - Markaziy bank; 
H - hukumat; UX - uy xo'jalildari; F- finnalar; TsI- Ts4 - B, 
X, UX va fmnalaming moliya bozori (ME) bilan bog'lanadigan 
lokal sildlari. Ushbu sildlar orqali mos ravishda moliyaviy oqimlar 
harakati moliya bozori qatnashchilari tomonidan amalga oshiriladi. 
Bunda hukumat va uy xo'jaliklari, hukumat va fmnalar o'rtasidagi 
bog'lanish cdaromad-soliq» aylanmasi tashqi sildlari bo'yicha 
tashkillashgan. 
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1- 1 Daromadlar 

2-chiuna. Moliyaviy oqimlarni moliya bozori orqali harakati modeli. 

2-chizmadagi modelda har bit sikl ma'lum maqsad asosida 
harakat qilib, bir-biri bilan bevosita va (yoki) bilvosita bog'liq holda 
ularning tezligi va hajrni bozor konyunkturasiga bog'liq. 

Demak, modeldan ko'rinib turibdiki, moliya bozori iqtiso­
diyotda markaziy 0' ringa ega, iqtisodiyotning barcha subyektlari 
uning konyunkturasiga bog'liq holda o'zaro bog'liqIik ta'sirida faoliyat 
yuritadilar. Moliya bozori o'zining qisqa va o'rta (uzoq) muddatli 
instrumentlari (jumladan, qimrnatli qog'ozlar) yordamida iqtiso­
diyot subyektlarini investitsiya bilan ta'minlaydi, resurslarni 
ularning o'rtasida sarnarali taqsimJaydi va qayta taqsimJaydi. 

Ta'kidlash joizki, qimmatli qog'ozlar moliyaviy resurslar 
harakatining bir qismini qamraydi. Qimrnatli qog'ozlardan tashqari, 
moliya bozorida ssuda va kreditlar, subsidiya va subvensiyalar, sug'urta 
vositalari va valutalar muomalada bo'ladi. Ularning har biri o'ziga 
mos siklda va moliya bozori segmentlarida samarali harakat qiladi. 
Bunda qimmatli qog'ozlar va ularning real bazisi miqdorlarini 
ko'pincha bir-birlariga mos kelmasligi hamda ularni bozorda bir­
biriga qarama-qarshi yo'nalishda harakat qilishi mumkinligi qim­
matli qog'ozlar bozorining xususiyati hisoblanadi. 
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Bunda moliya bozorining asosiy maqsadi - iqtisodiyotda 
kapitalning erkin oqimi hamda samarali taqsimlanishi va qayta 
taqsimlanishi uchun yetarli va zarur sharoitlar yaratishdir. 

Ushbu maqsadga erishish uchun quyidagi sharoitIar yaratilishi 
lozim: 

• bozor iqtisodiyoti qonunlarining to'liq amal qilishi mexaniz­
mini ta'minlash; 

• samarali xususiy mulkchilik tizimining mavjudligi; 
• monetizatsiyalashgan real investitsion bazisga ekvivalent 

moliyaviy instrumentlar (jumladan, qimmatli qog'ozlar) sifatining 
yuqori ko'rsatkichlari (likvidlilik, jalbdorliligi va h.k.) ta'minlan­
ganliligi. Bu ko'rsatkichlar raqobatni rivojlantirish va narxlar 
bO'yicha katta bo'imagan kurs tafovuti hisobiga erishiladi; 

• moliyaviy instrumentlaming erkin savdosini ta'minlovchi 
rivojlangan savdo tizimlarini mavjudligi; 

• investorlaming haq-huquqlari himoyasini yuqori darajada 
ta'minlovchi bozoming samarali tartiblashtiruvchi (muvofiqlash­
tiruvchi va nazorat qiluvchi) tizimini mavjudligi; 

• moliya bozori qatnashchilari tomonidan ta'minlanadigan 
bozoming informatsion sbaffofligi (tranparentligi). 

Ushbu sharoitlarda moliya bozori iqtisodiyotning samarali 
faoliyatini ta'minlaydi, investitsiyalarga muhtoj bo'igan iqtisodiyot 
subyektlariga investorlaming moliyaviy resurslarini jamlab, biznes 
maqsadiga ishlatishga, investorlarga mablag'larini orttirishga, 
davlatga esa iqtisodiy siyosatini amalga oshirishga ko'maklashadi. 
Umuman olganda, moliya bozori investitsiyalarga muhtoj va 
resurslarga ega bo'lgan qatnashchilami bir-birlari bilan uchrashtirish 
asosida moliyaviy aktivlar almashinuviga ko'maklashadigan 
mexanizm sifatida namoyon bo'luvchi tizim. 

Moliya bozori bir qator funksiyalami bajaradi. Ulami to'rt 
guruhga ajratish mumkin: makroiqtisodiy, umumbozor, maxsus 
(ixtisoslashgan) va global (mega, ya'ni xalqaro darajada moliyaviy 
globallashtirish) funksiyalarga. 

Makroiqtisodiy funksiyasi jamg'armalarni investitsiyalarga 
samarali transformatsiyasini ta'minlab berishdan iborat. 

Umumbozor funksiyasi, odatda, har bir milliy bozorga mansub. 
Maxsus funksiyasi esa uni boshqa turdagi bozorlardan farqlaydi. 

Umumbozor funksiyalarga quyidagilar kiradi: 
• tijorat funksiyasi, ya'ni bozorda daromad olishni ta'minlovchi 

funksiya; r 
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• narx-navo funksiyasi, ya'ni bozor narxlarining shakllanishi 
va ta'sirijarayonini, ulaming bozor konyunkturasiga bog'liq tarzda 
uzluksiz harakati (o'zgarishi)ni ta'miniaydi; 

• informatsion funksiyasi, ya'ni bozor o'z qatnashchilariga 
savdo obyektlari va savdo ishtirokchilari to'g'risidagi axborotni 
shakllantiradi va havola qiladi; 

• tartiblashtirish (muvofiqlashtirish va nazorat qilish) funk­
siyasi, ya'ni bozor o'zidagi savdo va unda ishtirok etish, qatnash­
chilar o'rtasidagi nizolami hal qilish tartiblarini joriy qiladi, 
ustuvor YO'nalishlarni aniqlaydi, nazorat organiarini belgilaydi va 
h.k. 

Moliya bozorining maxsus funksiyalariga quyidagilami kiritish 
mumkin: 

• moliyaviy resurslami taqsirnlash va qayta taqsirnlash funksiyasi. 
Uni, o'z navbatida, to'rt kichik funksiyaga ajratish mumkin: 

I) moliyaviy resurslami tarmoqlar va bozor faoliyati sohalari 
(sferalari) o'rtasida taqsirnlash va qayta taqsimlash; 

2) jamg'armalami, ayniqsa, aholi jamg'armalarini, noishlab 
chiqarish shaklidan ishlab chiqarish shakliga o'tkazish (transforma­
tsiyalash); 

3) noinllatsion asosda davlat budjetini moliyalashtirish, ya'ni 
qo'shimcha pulni muomalaga chiqarmasdan; 

4) pul massasini boshqarish; 
• narx va moliyaviy xavf-xatarlaming oldini olish funksiyasini 

yoki hosilaviy qimmatli qog'ozlami (fucherslar, opsioniar, svop, 
forvard va h.k.) paydo bo'lishi evaziga xedjirlashl. 

Moliyaviy g10ballashtirish funksiyasi quyidagilarda namoyon 
bo'ladi: 

• moliyaviy resurslarni umumjahon miqyosida g10baUashgan 
iqtisodiyot doirasida samaraIi taqsimlanishi va qayta taqsirnlanishi; 

• milliy moliya bozor/arini o'zaro integratsiyalashuvi (uyg'un­
lashuvi); 

• moliya bozorlarini intematsionallashuvi; 
• jahon g10ballashuvi jarayonlari (barcha yo'nalishlarda) rivojini 

katalizatori va h.k. 
Moliya bozorining asosiy funksiyalaridan biri - moliyaviy 

instrumentiarning obyektiv bozor Irursi (narxi)ni shakllantirishdir. 

I Moliyaviy vositalar bo'yicha sug'unalash bo'Jib, xavf-xatami kamaytirish 
maqsadida qo'Uaniladi. 
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Bunday leur.; qanchalik tez shaldlansa, bozorda kapital shunchalik 
samara bilan joylashtiriladi. 

Moliya bozori vazifalarini asosiy va qo'shimchalarga ajratish 
mumkin. Asosiy vazifalari uning bozor munosabatlari tizimidagi 
ahamiyati va qulay sharoitlami ta'minlashi bilan ifodalanadi (ular 
yuqorida sanab o'tilgan). 

Moliya bozorining qo'shimcha vazifalariga quyidagiJami kiritish 
mumkin: 

• emitentning moliya oqimlarini optimallashtirish; 
• bozor qatnashchilarining ijobiy imidjini shakllantirish; 
• emitentning iqtisodiy manfaatlarini himoyalash; 
• biznesni rivojlantirish va qo'shimcha ish joylarini yaratish; 
• jahon moliya tizimiga integratsiyalashtirish; 
• siyosiy xuruj, moliyaviy va iqtisodiy qiyinchilik, moliyaviy 

repressiya va valutaviy intervensiya vositasi sifatida ta'sir ko'r.;atish; 
• investorlarning huquqlarini himoyalash va maqsad-manfaat­

larini ta'minlash. 
Xalqaro mavqega ega bo'igan zamonaviy moliya bozori o'zining 

asosiy roli doirasida (ya'ni, iqtisodiyotning holati .. barometri .. ) 
jahon globallashuvi sharoitida iqtisodiyotda bir-biri bilan bog'liq 
quyidagi rollarni o'ynaydi: 

I. .Iqtisodiyotda raqobat muhitini rivojlantirish katalizatori .. 
sifatida ilmiy-texnikaviy progress va innovatsiyalami rag'batlantiradi; 

2. «Bozor iqtisodiyoti sharoitidagi stixiyali jarayonlami rcgula­
tori». Bunday jarayonlar ma'ium indikator (ko'rsatkich)lar 
yordamida baholanib, ulaming kritik (chegaraviy) qiymatlarini 
bilgan holda ma'ium regulativ vositalar yordamida tartiblashtiriladi; 

3. «Aktivlar sekyurizatori .. sifatida samarasiz real aktivlarni 
qimmatIi qog'ozlarga transformatsiyalab, ularga yangi hayot 
bag'ishlaydi va faol investitsion jarayonga qayta kiritadi; 

4. «Ekvivalent ko'zgu. sifatida barcha bozor qatnashchilarining 
faoliyat natijalari sifatini bevosita va bilvosita aks ettiradi hamda 
kelajakdagi strategiyalarini maqsadli qurishga ko'maklashadi; 

5. «Moliyaviy globallashtiruvchi,. sifatida yuqorida keltirilgan 
rollar asosida milliy iqtisodiyotIar birlashuvini ta'minlaydi, bozor 
qatnashchilarining xalqarp darajada faoliyat chegaralarini va ta'sirini 
kengaytiradi, davlatning regulativ rolini kamaytiradi (xalqaro regu-
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lativ tashkilotlar evaziga), resurslar <X(Imini geografik kengaytirib 
tezlashtiradi va samaradorligini oshiradi. 

Ta'kidlash joizki, keltirilgan rollar faqat ochiq bozar iqtiso­
diyoti sharoitida, o'ta rivojlangan biznes va xususiy mulkchilik 
tizimida to'liq bajarilishi mumkin. Bunday sharoit va tizimga ega 
bo'lmagan mamlakatlarning bozari yuqori darajada rivojlangan 
davlatlar bozoriga qaram bo'ladilarl. 

Moliya bozori, jumladan, qimmatli qog'ozlar bozori, faoliyat 
ko'rsatishining asosiy tamoyillari quyidagilardan iborat: 

• barcha potensial investorlar o'z mablag'larini foydali tarzda 
joylashtirishlari uchun ularga teng shart-sharoitlar yaratib berish; 

• bozorda tuziladigan bitimlarning ixtiyoriyligi; 
• erkin raqobat yo'lidagi to'siqlarni bartaraf etish; 
• narxlarni real tarkib topadigan talab va taklif asosida 

belgilash; 
• bozor to'g'risidagi qonun huijatlariga uning barcha qatnash­

chilari tomonidan rioya etilishi; 
• biIja va biIjadan tashqari operatsiyalar, kotirovkalar, emitent­

larning moliyaviy holati to'g'risidagi axborot oshkor etilishining 
shartligi; 

• o'z faoliyatini qonun huijatlariga muvofiq am alga oshirayotgan 
barcha investorlar va emitentlar uchun bozordan foydalanish 
mumkinligi; 

• moliyaviy instrumentlar (qimmatli qog'ozlar) va ularning 
ernitentlariga doir axborotning to'la oshkor etilishini, oshkoralikni 
va bu axborotdan barcha qatnashchilar foydalana olishini 
ta'minlash; 

• investorlar va emitentlarning manfaatlarini himoya qiJish; 
• bozorda tovlamachilik va boshqa noqonuniy faoliyatni taqiqlash 

hamda ta'qib qilish. 
Moliya va qimmatli qog'ozlar bozori faoliyat ko'rsatishining 

asosiy tamoyillariga rioya etilishi davlatning tartibga solishga oid 
chora-tadbirlari bilan birga fond birjalari va bozor qatnashchilarining 
birlashmalari (uyushmalari) ishlab chiqqan qoidalarini uyg'unlash­
tirish asosida ta'minlanadi. 

J 3pHQHiJO iJe Como. CCKPCT KamlTaJla. JIO'leMY KanHTaJlHJM ToplKecTByeT 

Ha 3anaac H TCpmlT nopalKCHHC BO BCCM OCT3JlhHOM ~lHpe. JIep. C aHfJI. 

M., .OnHMn-6HJHcC., 2001, CTp. 272. 
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1.3. MoIiya bozori tasnifi va tavsifi 

Zamonaviy moliya bozori ko'p qirraliligi bilan iqtisodiyotda 
alohida o'ringa ega. Qirralarini idrok etish uchun uni tasniflash 
katta ahamiyatga ega. Chunki tasniflash u haqdagi tushunchalami 
o'zaro bog'liqJigini, uning xossalari va xususiyatlarini, uni tashkiliy 
asoslarini, undagi jarayonlar va qonuniyatlami iqtisodiyot bilan 
bog'liqligini chuqurroq ochib berishga va tushunishga xizmat qiladi. 

Moliya bozorini quyidagi belgilar asosida tasniflash va tavsiflash 
mumk:in. 

1. Tarkibi bo 'yicha: 
• QMAB - qisqa muddatli (I yilgacha) monetizatsiyalashgan 

moliyaviy aktivlar (qimmatli qog'ozlardan tashqari) bozori; 
• UMAB - o'rta (1-5 yilgacha) va uzoq (5 yildan ortiq, odatda, 

30 yilgacha) muddatli monetizatsiyalashgan moliyaviy aktivlar 
bozori; 

• QMQB - QMABga mos qisqa muddatli qimmatli qog'oz­
laming biJjadan tashqari bozori; 

• UMQB - UMABga mos o'rta va uzoq muddatli qimmatli 
qog'ozlaming biIjadan tashqari bozori; 

• BB - qimrnatli qog'ozlaming biJja bozori. 
Ta'kidlash joizki, rnoliya bozorining QMAB va UMAB 

qismlarida moliya institutlariga oid pul, valuta, kredit vositalari va 
sug'urta instrurnentlar rnuomalada bo'ladi. 

2. Segment/ari bo 'yicha: 
• pul-kredit (bank va boshqa kredit, lizing tashkilotiari 

kapitallari) bozori; 
• qimmatli qog'ozlar (fond, kapitallar) bozori; 
• valuta va unga tenglashtirilgan avuarlar (qimrnatbaho metallar, 

kamyob elementlar, san'at asarlari va h.k.) bozori; 
• sug'urta va pensiya fondlari bozori, lotereya o'yinlari 

instrumentlari. 
3. Muddatliligi bo 'yicha: 
• qisqa muddatli operatsiyalar bozori (1 yilgacha); 
• o'rta muddatli operatsiyalar (I yildan 5 yilgacha); 
• uzoq rnuddatli operatsiyalar (5 yildan ortiq, odatda to 

30 yilgacha). 
4. Moliyaviy instrument/aming emitentlari bo'yicha: 
• davlatning (Markaziy bank, Moliya vazirligi, g'azna kabilar) 

moliyaviy instrurnentlari bozori; 
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• mahaUiy hokimiyat organlarining (munitsipalitet, meriya, 
hokimiyat) moliyaviy instrumentlari; • 

• korporativ moliyaviy instrumentlar (kompaniyalar, 
firmalamiki) ; 

• moliya institutlarining (banklar, sug'urta va kredit tashkilotlari, 
investitsiya institutlari, fondlar) moliyaviy instrumentlari; 

• lotereya o'yinlari instrumentlari (bular moliyaviy instru­
mentlar bo'lib, qimmatli qog'ozlar hisoblanmaydi). 

5. Tartib/ashtirish (muvofiq/ashtirish va nazorat qilish) usuli 
bo'yicha: 

• tartiblashgan bozor; • 
• tartiblashmagan (yoki «ko'cha.)"bozor. 
Ta'kidlash joizki, ularning har birida ham barcha operatsiyalar 

qonuniy tarzda reglamentlashtirilgan va me'yorlashtirilgan bo'ladi. 
6. Qatnashchilaming man/aat/arini ta'min/angan/igi xarakteri 

bo'yicha: 
• emitentlaming manfaatlariga yo'naltirilgan bozor; 
• investorlar manfaatlariga yo'naltirilgan bozor; 
• professional institutlar manfaatlariga yo'naltirilgan bozor. 
7. Mo/iyaviy instrument/ami yetkazish xarakteri bo 'yicha: 
• spot (kassaviy) bozori, unda xaridor va sotuvchi o'rtasidagi 

o'zaro hisob-kitob 1-3 kun ichida to'g'ridan to'g'ri (ya'ni, «to'iov 
asosida yetkazish. tamoyiIi asosida) amalga oshiriladi; 

• muddatli bozor, unda hisob-kitob operatsiyasi shartnomada 
(odatda, derivativlarning parametrlari bo'yicha) belgilangan 
muddatda bajariladi. 

8. Masshtabi bo 'yicha: 
• miIIiy bozor (mamlakat ichida faoliyat ko'rsativchi); 
• regional (hududiy, territorial) bozor (masalan, yevrobozor, 

YevrAzES bozori); 
• moliyaviy globallashgan jahon (xalqaro) bozori. 
9. Tovar xususiyati bo 'yicha: 
• pul va pul asosli instrumentIar (valutalar, SDR, ssuda, kredit, 

bank kartochkalari, lotereyalar va h.k.) bozori; 
• sug'urta instrumentlari (poJislar) bozori; 
• bazaviy qimmatli qog'ozlar (aksiya va obligatsiyalar, sertifi­

katlar va h.k.), ya'ni ulush va qarz munosabatlariga asoslangan 
qog'ozlar bozori; 

• qimmatli qog'ozlaming hosilalari (derivativlar: opsion, fyuchers, 
svop, forvard, depozitar tilxatlar, depozitar aksiyalar) bozori. 
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10. Infratuzilma bo 'yicha: 
• funksional tuzilmasi, bozorni (segmentlari, turlarini) o'z 

funksiyalarini bajarishi; 
• institutsional (operatsion) tuzilmasi, bozor qatnashchilari­

ning faoliyat turlarini amalga oshirishi. 
II. Moliya bozorining eng katta segment; bo'igan qimmatli 

qog 'ozlar bozoridir. 
Ta'kidlashjoizki, ushbu tasnifshartlidir, nihoyasiga yetmagan, 

chunki moliya bozorining uzluksiz rivojlanishi munosabati bilan 
bu tasnif to'idiriladi va takomillashtiriladi. 

~ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Bozor; bozor ishlirokchilari; bozor infraslruklurasi; moliya bozori; bozor 
segmentlari; moliya bozori infratuzilmasi; bozor omillari; moliyaviy munosa­
batlar; bozor sig'imi; bozor pOlensiali; birlamchi bozor; ikkilamchi bozor; 
bozor muhili; valuta bozori; qimmatli qog'ozlar bozori; pul bozori; budjel­
soliq siyosati; pul-kredit siyosati. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Bozoming mazmuni nimadan iborat? 
2. Bozoming larkibiy qismlarini izohlang. 
3. Moliya bozorining mazmuni nimadan iborat? 
4. Moliya bozorining qanday segmentlarini bilasiz? 
5. Moliya bozorida resurslar harnJcati qaysi omiUarga bog'liq? 
6. Moliya bozorining imkoniyatlari nima? 
7. Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati qaysi vazifalar 

bilan belgilanadi? 
8. Moliya bozorining modeli, mazmuni nimadan iborat? 
9. Moliya bozori funksiyalari nimadan iborat? 
10. Moliya bozori vazifalari nimadan iborat? 
II. Moliya bozorining qanday rollarini bilasiz? 
12. Moliya bozorining qanday tamoyillarini bilasiz? 
13. Moliya bozorini tasniflash nima uchun zarur? 
14. Moliya bozorini qaysi belgi1ar bo'yicha tasniflash mumkin? 
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2-bob. MOLIYA BOZORI INSTRUMENTLARI 
TASNIFI VA TAVSIFI 

2.1. Moliya bozori instrumentlari mazmun-mohiyati 

Moliya bozori instrumentlari mazmun-mohiyati ulaming bozori 
bilan hamohang birlikda ko'rib chiqilishi lozim bo'lgan instru­
mentariy (terrninologiya) va metodologiya bilan aniqlanadi. Bunda 
ularning turlari, xossa va xususiyatlari, chiqarilishi va muomalasi 
jarayonidagi iqtisodiy-huquqiy munosabatlar, bajaradigan funk­
siyalari ifodalanadi. 

Moliyaviy instrumentlaming mazmun-mohiyatini ochib berish 
uchun uning instrumentariysini tashkil etuvchijahon moliya bozori 
nazariyasi va amaliyotidagi mavjud zamonaviy konseptual 
tushunchalarga tayanish lozim. 

lnstrumentariy - bu moliyaviy instrumentIarning mazmunini 
to'liq ifodalovchi maxsus tizimlashtirilgan terrninologiya bo'lib, 
bazaviy (tayanch) bo'igan konseptual (nazariy) tushunchalar maj­
muasi sifatida namoyon bo'ladi. 

Instrumentariyning zamonaviyligi shundan iboratki, uning 
yordamida moliyaviy instrumentIaming aynan hozirgi vaqtdagi 
mazmun-mohiyati ifodalanadi. Agar, har qanday moliyaviy 
instmmentni vaqt o'tishi bilan moliya bozorining zamon talabiga 
mos ravishda uzluksiz takomillashib borishi yoki qandaydir 
qO'shimcha xossaga va funksiyaga ega bo'lishi yoki mazmunan va 
shaklan o'zgarishi va h.k. obyektiv tabiiy jarayon bo'lsa, unda avvalgi 
davrda tayanch bo'igan terrninologiya ham hozirgi zamonga kelib 
eskirishi tabiiy holatdir. 

Shunday qilib, moliyaviy instrumentning zamonaviy tushun­
chasini avvaldagilariga asoslanib, lekin hozirgi zamonjahon moliya 
bozorining mazmun-mohiyatidan kelib chiqib, quyidagicha 
ta'riflash mumkin: 

• moliyaviy instrument, bu - moliya tizimi va uning tarkibiy 
bo'g'inlarida qo'lIaniJadigan moliyaviy vositalar (dastaklar), jum­
ladan, qimmatli qog'ozlar va ulaming hosilalaridir. Ular monetiza-
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tsiyaJashgan, real bazisga ekvivalent, qiymatga va xossalarga ega 
bo'lgan, moliyaviy resurslami samarali taqsimlanishi va qayta 
taqsimlanishini ta'minlovchi, muayyan shakllarda daromad kelti­
ruvchi inveslitsion kapilal, lo'lov vositasi hamda alohida moliyaviy 
tovardir. 

Moliyaviy instrumenlning ekvivalentlik xossasi bevosita va 
bilvosita, real va nisbiy bo'lishi mumkin. 

Moliyaviy instrumentning moliyaviy tovarliligi xossasi uni 
boshqa turdagi tovarlardan farqlanadi, ular iqtisodiyOl subyektlari 
tomonidan chiqariliadi. Ulami fiskal va monelar siyosat instru­
mentlariga ajratish mumkin. Ushbu chizmada moliyaviy instrument­
laming lasniflanishi keltirilgan. 

Moliyaviy 
instrumentlar 

Qimmatli qog'ozlar 
instrumentlari 

I nvestitsiya 
instrumentlari 

3-chivna. Moliyaviy instrumentlar tasnifi. 

Demak, moliyaviy instrumentlar moliya bozorida moliyaviy 
resurslar investorlardan iste'molchilarga tomon va aksincha 
yo'nalishda harakat qilishini ta'minlovchi vosita hisoblanadi. 

Moliyaviy instrumentlar monetizatsiyalashgan real bazis va shu 
asosda iqtisodiyot hamda moliya bozorini ekvivalentligi maxsus 
samarali iqtisodiy-huquqiy mexanizm bilan ta'minlangan bo'ladi. 

Moliyaviy instrumentga xos quyidagi xossalarini keltirish 
mumkin: 

• har bir turiga mos maqsad va funksiyasi, bozori va undagi 
muomala mexanizmi; 

• har bir turiga mos rekviziti, shakli, muddati, soni va narxi; 
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• monetizatsiyalashgan real bazis bilan ta'minJanganligi; 
• har bir turining bozor parametriari (indikatorlari); 
• har bir turiga mos chiqaruvchilari va ulaming instrumenl 

bo'yicha shartJari va h.k. 
Moliyaviy instmmentning mazmuni uning bozordagi funlcsiyasi 

va roli, u bilan bog'liq iqtisodiy-huquqiy munosabatlar asosida 
belgilanadi. Yuqorida aytib o'tilganlardan kelib chiqqan holda 
moliyaviy instrumentning quyidagi funksiyaiarini ta'kidlash mumkin: 

• bozor orqali moliyaviy resurslami samarali taqsimlash va 
qayta taqsimlash; 

• Ievazi pul sifatida to'iov vositasi bo'la olish; 
• iqtisodiy-huquqiy munosaballami belgilash; 
• o'z egalariga kapitalga egalik huquqi bilan birga, boshqa ma'ium 

qo'shimcha huquqlami (masalan, ovoz berish, boshqaruvda ishtirok 
etish, ma'iumotga ega bo'lish, kredilorlik mavqei va h.k.) berish; 

• alohida tovar sifatida muomalada bo'lish, bozor konyunk-
turnsini va unda biznes sifatini belgilash; uni chiqaruvchisi va bozor 
holati to'g'risida informatsiya bilan ta'minJash va h.k.; 

• investitsion aktiv va jamg'arma sifatida xizmat qilish; 
• tavakkalchilik sharoitida kapitaJ bo'yicha daromad olishni, 

kapitalni qaytarilishini ta'minlash va h.k. 
Shunday qilib, Yl.lqoridagilarning barchasi moliyaviy inslm­

mentlaming mazmuni, xossa va xususiyatlarini ifodalaydi. 

Moliyaviy instrumen/ar tasnifi 

Moliyaviy instmmentlar tasnifi ularga oid tushunchalar, ml.lno­
sabatJar, xossalar va xususiyatJaming o'zaro bog'liqligini ochib 
berishga hamda bu bog'liqlikni mantiqan qurilgan tizim ko'rinishida 
ifoda etadi. Shu yo'sinda tasnifmoliya bozori mazmun-mohiyntini, 
undagi iqtisodiy-huquqiy munosabatlar jarayonlariga xos xossalar 
va qonuniyatJarni chuqurroq hamda kengroq tushunishga xizmat 
qiladi. 

Zamonaviy moliya bozori moliyaviy instrumentlaming turli 
xillari bilan mujassamlashgan bo'lib, ulami bir necha belgiJar 
asosida tasnitlashni taqozo etadi. 

Muomalaga chjgarjlishj magsadj bo'vjcha: to'iov va pul 
aylanmasi (oboroti) uzluksizligini ta'minlash, investitsiyalami julb 
qilish va ular bo'yicha daromad olish qarz va ulush munosabatlarini 
ifodalovchi investitsion moliyaviy instrumentlar. 
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MoJiya bozorining u yoki bu segmemi bo'yicba: pul, kredit, 
valuta, sug'urta, lotereya o'yinJari, qimmatli qog'ozlar (fond, 
kapital) bozorlari instrumentlari. 

Bazisjga ko'rn: pul, valuta, sug'urta, tovar, ko'cbmas mulk, 
indeks, foiz stavka, qimmatli qog'oz bazisli moliyaviy 
instrurnentJar. 

Iqtisodiyotning u voki bu subyektiga ko'ra: davlat boshqaruvi 
va hokimiyatlari, banklar-kredit rnuassasalari, sug'urta tashkilotlari, 
biIjalar, nornoliya tashkilotlari (k.orporativ) instrumentlari. 

Chjqarilish mud dati bo'yicha: qisqa, o'rta va uzoq muddatli 
moliyaviy instrumentlar. 

Milliyligi bo'yicha: rnilliy, xorijiy va xalqaro moliyaviy instru­
mentlar. 

Iqtisodiy-huquqiy mazmuni bo'yicha: qarz va ulush rnunosa­
batlarini hamda hosilaviy bo'lgan rnoliyaviy instrurnentlar. 

Igtisodiy-buquqiy xossalariga ko'ca, ikki gurubga ajratisb 
mumkin: bazaviy va bazisli rnoliyaviy instrumentlar. Bazaviy instru­
mentlarga ulusb va qarz munosabatIarini o'zida rnujassamlasbtiruvchi 
emissiyalanuvchi (derivativlardan tashqari) va emissiyalanmaydigan 
qog'ozlar kiradi. Bazislilariga: esa derivativlar (bosilaviy qirnrnatJi 
qog'ozlar) kiradi. 

Chjqarilish va rnuomaJa chegarasi bo'yicha: alobida rnarnJakat, 
region va xalqaro rniqyosda chiqariluvcbi hamda muornalada 
bo'luvchi moliyaviy instrumentlar. 

Sbaxslarga nisbatan cheklanisblar bo'yicha: barchaga va 
cbek.langan sbaxslarga sotiladigan moliyaviy instrurnentlar. 

Sbak.li bo'yjcha: maxsus blanklar ko'rinishida va elektron 
hisoblarda yuritiluvcbi moJiyaviy instrumentlar. 

Vazjfalari bo'yjcha: subyektlaming ichki va tashqi iqtisodiy 
maqsad-manfaatlarini qoniqtiruvchi moliyaviy instrumentlar. 

Funksiyasi bo'yicha: investitsion instrumentJar (qimmatli qo­
g'ozlar), bank.laming moliyalashtirish instrumentlari, tavakkal­
cbilikni moJiyalashtirish instrumentlari, to'lov instrumentlari, tovar 
taqsimlovchi instrurnentlar, garov qog'ozlari, lotereyalar. 

Ro'yxatdan o'tkazilishi bo'yicba: emissiyalanuvchi va ernissiya­
lanrnaydigan instrurnentlar. 

Muomalaga chigaruvchinjng tashkiliy-huqugiy shak.ljga ko'ra: 
davlat, munitsipal va kOfP?rativ rnoJiyaviy instrumentlar. 
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Egalik hugugjni belgilash bo'vicha: taqdim etuvcbiga, egasining 
ismi yozilgan, orderli moliyaviy instrumentlar. 

Daromad turlariga ko'ra: dividend beruvchi, belgilangan va 
suzuvchi foiz stavkali, kuponsiz (diskontli), yutuqli moliyaviy 
instrumentlar. 

To'lov muddati bo'yicha: spot va muddatli bozor instrumentlari. 
Moliyaviy instrumentlarning fundamental xossalari ulaming 

parametrlari (sifat ko'rsatkichlari) orqali ifodalanadi. Xususan: 
• daromadlilik; 
• aylanuvchanlik; 
• xatar. 
Yuqoridagi xususiyatlar moliyaviy instrumentlaming xossalarini 

to'la ifodalay olmaydi, ular moliya bozorining xususiyatlariga ko'ra 
kengaytirilishi mumkin. 

2.2. Qimmatli qog'ozlar - moliya bozori 
instrumentlari sifatida 

Qimmatli qog'ozlar moliyaviy instrumentiaming boshqa turla­
ridan farqi, eng katta va alohida bozoriga ega bo'Igan guruhini tashkil 
etganligi munosabati bilan ulaming mazmun-mohiyatini alohida 
ko'rib chiqish maqsadga muvofiq. ta'kidlash joizki, qimmatli 
qog'ozlar moliyaviy instrumentiarning bir turi bo'lganligi uchun, 
umuman olganda, mazmunan sinonimdir, lekin ular moliyaviy 
instrumentlaming boshqa turlaridan ma'lum jihatlari bilan farq 
qiladi. 

Qimmatli qog'ozlar iqtisodiyotda o'z aharniyati, o'mi va funk­
siyalarini allaqachon isbotlaganligiga qaramasdan, ulaming maz­
muni to'g'risida hanuzgacha qizg'in bahslar davom etib kelmoqda. 
Masalan, J.R. Xiksning flkricha ' , zamonaviy pullar uzoq mud­
datii iste'mol tovari emas, balki qimmatii qog'ozlaming turi sifatida 
ifodalanadi. Rossiyalik olimlaming fikricha2, qimmatli qog'oz fiktiv 
kapital sifatida namoyon bo'luvchi vosita va h.k. Bunday bahslar 

1 JI,:JIC.P.XUKC. CTOHMOCTb H KanHTllJI. M., .npoll'CCc., 1988, CTp. 365. 
, PblHOK ueHHbIX 6YMar H ero 4>HHaHCOBbie HHCTpYMeHThl. Y'Ie6Hoe noc06He. 

nOll pell. B.c. TOPKaHOBCKOro. Cn6., AO .KoMIlJ\e~, 1994, Clp. 421; UeHHble 
6YMarn. Y'Ie6HHK. nOll pell. 8.H.. KOJleCHHKosa, B.c. TOPKaHOBCKOro. 2·e Hlll., 
nepepa6. H llon. M., .<l>HHaHcbI H CTaTHCTHKa., 2000, CT]). 448; H.M. MupKuH. 
UeHHble 6YMarn H 4>oHllOBblii pblHOK. M., .nepcnelCTHsa., 1995. 
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qimmatli qog'ozlami shaklan turli, mazmunan o'xshash, 'Iekin 
to'liqligi bilan ajraladigan hajmdagi ma'noda talqin qilinishiga olib 
kelmoqda. 

Ushbu tendensiya qimmatli qog'ozlar evolutsiyasida tabiiy 
holatdir, chunki barcha nazariy talqinlar vaqt o'tishi bilan 
qimmatli qog'ozlarning mazmun-mohiyati takomillashib borgani 
uchun o'zgarishi obyektiv jarayondir. Shuning uchun qimmatli 
qog'ozlar va ularning bozorini hozirgi paytdagi mazmun-mo­
hiyati, iqtisodiyotdagi ahamiyati, roli va funksiyalaridan kelib 
chiqqan holda moliyaviy instrument singari quyidagicha talqin 
qilish mumkin. 

Qimmatli qog'ozlar, bu - hujjatlar bo'lib, ular bu hujjatlarni 
chiqargan yuridik shaxs bilan ularning egasi o'rtasidagi mulkiy 
huquqlarni yoki qarz munosabatlarini tasdiqlaydi, dividendlar 
yoki foizlar tarzida daromad to'lashni hamda ushbu hujjatlardan 
kelib chiqadigan huquqlami boshqa shaxslarga o'tkazish imkoniya­
tini nazarda tutuvchi moliyaviy instrumentdir l

. Qimmatli 
qog'ozlarning qiymati O'zbekiston Respublikasi milliy valutasida 
ifodalanadi. 

Umuman olganda, monetizatsiyalashgan (pul bilan ta'minlan­
gan) real bazisga ekvivalent (<<egiz-analog») qiymatga (bahoga) 
va xossalarga ega bo'lgan, maxsus iqtisodiy-huquqiy mexanizm bilan 
ta'minlangan, o'ziga xos bozordagi moliyaviy munosabatlarni bel­
gilovchi, shakllantiruvchi va rivojlantiruvchi, moliyaviy resurslarni 
samarali taqsimlanishi va qayta taqsimlanishini ta'minlovchi, 
muayyan hollarda ma'lum shakllarda daromad keltiruvchi vosita 
sifatida har xii turlarda, shakl va mazmunlarda namoyon bo'ladigan 
ham investitsion kapital (aktiv, maxsus fond jamg'armasi boyligi, 
qimrnatli qog'ozlar portfeli), ham to'iov vositasi, ham alohida fond 
bozori tovaridir. 

Qimmatli qog'oz bir vaqtning o'zida iqtisodiy kategoriya va 
yuridik konstruksiya sifatida mazrnunga ega. 

Qimmatli qog'ozning ekvivalentlik xossasi moliyaviy instru­
mentlarning boshqa turlari singari bevosita va bilvosita, real va nisbiy 
bo'lishi mumkin. Ushbu xossa evaziga qimmatli qog'ozlar ularni 
chiqaruvchisining (emitentining) «egiz analogi,. (ya'ni, ekviva-

I O'zbckiston Rcspublikasining .Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida.gi 
Qonuni. 3-modda. • 
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lenti) sifatida namoyon bo'ladi. Fond ke'rinishidagi (fond bozori) 
tovarliligi xossasi esa uni boshqa turdagi tovarlardan (ko'chmas va 
intellektual mulk, xomashyo va shu kabilar) farqli kimningdir 
(emitent, ya'ni muomalaga chiqaruvchi, bo'imish iqtisodiyot 
subyektlari) tomonidan chiqarilishi, o'ziga xos qimmatli qog'ozlar 
bozo rid a muomalada bo'lishi, unda maxsus funksiyalami va rolni 
bajarishi bilan belgilanadi. Bunda qimmatli qog'ozlaming roli va 
funksiyaJari moliyaviy instrumentlar singari aniqlanadi (2.1-pa­
ragrafga qaralsin). 

Bozor xossasi qimmatli qog'ozni pulga yaqinlashtiradi, chunki 
u ma'ium sharoitlarda pulning funksiyasini bajara oladi, to'iov 
vositasi sifatida qo'llanilishi mumkin. Qimmatli qog'ozning 
fundamt:ntal xossalari aylanuvchanligi, Iikvidliligi, jalbdorliligi, 
tavakkalchiligi va shu kabi boshqa ko'rsatkichlar bilan belgilanadi. 
Umuman olganda. qimmatli qog'ozlar xossalarini yuqori sifat 
darajasi fond bozorining samarali holatini belgilaydi. 

Ta'kidlash joizki, O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli 
qog'ozlar bozori to'g'risida.gi Qonuni bilan belgilangan qimmatli 
qog'ozning ta'rifini mazmunan yuqorida keltirilgan talqinda 
tushunish maqsadga muvofiq. Ushbu Qonunga muvofiq «Qimmatli 
qog'ozlar - ularni chiqargan shaxs bilan ulaming egasi o'rtasidagi 
mulkiy huquqlarni yoki zayom munosabatlarini tasdiqlovchi 
dividend yoki foizlar kO'rinishida daromad to'lashni hamda ushbu 
huliatlardan kelib chiqadigan huquqlarni boshqa shaxslarga berish 
imkoniyatini nazarda tutuvchi huliatlardir». Ko'rinib turibdiki. bu 
ta'rifda ekvivalentlilik xossasi inobatga olinmagan. 

Real bazisga ekvivalent bo'igan qirnmatli qog'ozlar yordamida 
fond bozori orqali samarali investitsion va tmnsfer (to'lov) jara­
yonlari. iqtisodiyot subyektlarining maqsadli va tartiblashtirilgan 
iqtisodiy-huquqiy bozor munosabatlari amalga oshiriladi. Bunda 
qimrnatli qog'oz alohida tovar va moliyaviy instrument sifatida 
o'zida mujassamlashtirgan real kapitalning (yoki egalik huquqining) 
ham ekvivaJenti, ham turli shak.l va mazmundagi «simvoli. bo'lib 
namoyon bo'ladi. Mos ravishda u o'zjning alohida qimrnatli qog'oz­
lar bozorida maxsus tovar sifatida erkin muomalada bo'lib, bir 
vaqtning o'zida parallel tarzda real bazisini o'ziga xos bozoridagi 
dolzarbliligi va bozorgirliligini belgilaydi. 

O'z navbatida. aksincha, real bazis ham o'zi mujassamlashgan 
qimml,ltli qog'ozning lovar sifatida fond bozoridagi (erkin muo-

30 



maJasi jarnyonidagi) xossalari (ma'ium kO'rsatkichlar bilan'ifoda­
langan) sifat darajasini belgilaydi. Natijada, har qanday bazis va 
uning ekvivalenti bo'lgan qimrnatli qog'oz o'z bozorlarida erkin 
muomalada bo'lib, bir-biriga o'zaro mazmun, demak, jon ato 
etib, uzviy bog'liqlikda, har biri o'zining alohida bozor xossalari 
va xususiyatlariga ega bo'ladi. Bu qonuniyat qimrnatli qog'ozni pul 
agregatlari tarkibiga kiritilishini ta'rninJaydi, uning yordamida real 
kapitalni parallel jonlantiruvchi (ya'ni, yangidan jon ate etuvchi) 
va uning bozor qiymatini orttiruvchi aJohida moliyaviy instrument 
sifatida belgilaydi. 

Shuning uchun qimmatli qog'oz «fond instrumenti» sifatida 
«fond boyligi» deb ifodalanadi, uning yordamida real boylikJar 
(bazis)ga ega bo'lish imkoniyati paydo bo'ladi. Bu esa fond bozori 
konyunkturasiga bog'liq holda boyliklarni bir subyektdan 
boshqasiga o'tishi (harakati)ni ta'minlaydi, natijada qimmatli 
qog'ozlar bozori orqali moliyaviy resurslarni iqtisodiyotda 
samarali taqsimlanishi va qayta taqsirnlanishining qonuniyatli 
jarayoni vujudga keladi. 

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqqan holda, ekvivalentlilik 
tarnoyili asosida qimrnatli.Qog'oz va uning real bazisini o'zaro 
«egiz-analog» sifatida 4-chizrnada keltirilgan chizma bilan ifodalash 
mumkin. Chizmada: B - bazis (ya'ni, qimmatii qog'ozning 
bazisi); QQ - bazisga ega bo'igan qimrnatli qog'oz; ikki taraflama 
yo'nalti-rilgan strelka B va QQ o'rtasidagi ekvivaJent bog'liqlikni 
bildiradi. 

r-~· 

4-chizma. Qimmatli qog'oz va uning bazisi ekvivalenlliJigi chizmasi. 

4-chizmada bazisni (I/) real modellashtirilayotgan (tadqiq etila­
yotgan) obyekt sifatida, qimmatli qog'ozni (QQ) esa obyekt 
modeli deb qabul qilish mumkin. Bu esa obyektning matematik 
modelini uning ekvivalenti bo'lmish qirnrnatli qog'oz xossalari 
(ko'rsatkichlari) yordamida ifodaJash orqaJi matematik modellash­
tirish imkonini berndi. 

4-chizmaga asosan, makroiqtisodiy darajada real sektor va 
qimmatli qog'ozlar bozori o'rtasidagi ekvivalentlilik bog'lanishni 
5-chizmada keltirilgan model ko'rinishida ifodalash mumkin. Ushbu 
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tuzilmaviy modelda: MB - makrob~; QQB - qirnmatli qo­
g'ozlar (moliya) bozori. 

5-chiuna. QQB va makrobazisning o'zaro ekvivalentliligi modeli. 

Bu modelda (5-chizma), 4-chizmadagiga o'xshash, makro­
bazisni (MB) real modellashtirilayotgan (tadqiq etilayotgan) 
obyekt sifatida, qimmatli qog'ozlar bozorini (QQB) esa obyekt 
(MBni ekvivalent aks ettiruvchi) modeli deb qabul qilish mumkin. 
4- va 5-chizrnalardagi ikki taraflarna yo'naltirilgan strelkalar B va 
QQ; MB va QQB; B va MB; QQ va QQB o'rtalaridagi ekvivalent 
bog'liqlikni bildiradi. 

Qimmatli qog 'ozlt;lr tasnifi 

Umuman olganda, qimmatli qog'ozlar moliya instrument­
larining tasnif belgilari asosida tasniflanadi. Lekin qimmatli 
qog'ozlaming rna'lum mazmun va xususiyatlari ulami qo'shimcha 
tarzda alohida tasniflaslmi taqozo etadi. Shu munosabat bilan o'quv 
maqsadlarida qimmatli qog'ozlami keltirilgan shakllarda tasnifla­
nishini keltirish mumkin I. 

Qimmatli qog'ozlaroing hisobi maxsus depozitariylarda va (yoki) 
reyestrlarda yuritiladi. 

Orderli qirnrnatli qog'ozlarning qo'ldan qo'lga o'tishi indossa­
ment asosida indossant tornonidan amalga oshiriladi. 

Taqdim etuvchiga bo'lgan qirnmatli qog'ozlar bo'yicha huquq 
indentiflkatsiya qilinmaydi. 

Emissiyalanuvchi qirnmatli qog'ozlarga sertifikat (lotin. 
certifico - tasdiqlayrnan) chiqarilishi mumkin. Sertiflkat oldi­
sotdi obyekti bo'lmaydi. 

I ;'I.A. XUIIR'iICOlI, ll.A. '1aJ10ae6a. PwHOK ueHHhIX 6YMar H 6aplKesoe lleJlO. 
Y'Ieq.noco6He. 2-e HJD.., C HlMeH. M., .. 3KOHOMHcn, 2005, CTp. 687. 
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Emission qimmalIi 
qog'ozlar 

/ J .~ --...... 
Davlal Munilsipal 

Aksiya 
Korporativ 

obliga- obli- obliga- Derivalivlar 
IsiyaJari galsiya Isiyalar 

EmissiyaJanmaydigan 

~ qimmalli qog'ozlar 

~ ~ 
Depozit lamg'arma lamg'arma 

Veksel 
senifikat sertifikat kitobchasi 

~ -.l J ~ 1 . 
Chek I xususiYlash-1 1 Garov QQ Konosament Oddiy ombor 

lirish QQ ~vohnomasi 

Omborning Oddiy Garov guvoh-
qo'sh guvoh- nomasi 

guvohnomasi noma (varranl) 

6-chivna. Emissiyalanadigan va emissiyalanmaydigan qimmalli qog'ozlar 
larkibi (kJass va chiqarilish usuli bo'yicha guruhJashlirish). 

Qimmatli qog'ozIami chiqarishda quyidagi maqsadiar ko'zIanadi: 
l. Aksiya (oddiy va imtiyozIi) chiqarish va joylashtirish yo'li 

bilan aksiyadorlik kompaniyasini tuzish. 
2. Obligatsiya chiqarish va joylashtirish yo'li bilan moliyalash­

tirishni kengaytirish. 
3. Qo'shimcha investitsiyajalb qilishda kompaniyada hukmronlikni 

saqlab qolish uchun imtiyozli aksiyalar va obligatsiyalar chiqarish. 
Daviat qimmatli qog'ozIari quyidagi maqsadlarda chiqariJadi: 
• joriy budjet kamomadi (defitsiti)ni moliyalashtirish; 
• avval joylashtirilgan qarzlami so'ndirish; 
• daviat budjeti kassasining bajariJishini ta'minlash; 
• soliq to'lovlarining notekis tushumini tekisIash; 
• tijorat banklarini likvi~ zaxira aktivlar bilan ta'minlash; 
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: 

QtJ~ munosabati QiJ 

Davlat Munitsipal 
obligatsiyalari obligatsiya 

Jamg'arma kitobchasi 

To'iov hujjatlari 

: 
Veksel 

1 
Chek 

Ulushli QQ 

Aksiyalar 

Xususiylash/irish QQ 

Vaucher, kupon 

Garov Bank 
qog'ozi sertifikati 

Korporativ 
obligatsiya 

Omboming qo'sh 
guvohnomasi 

Omboming oddiy 
guvohnomasi 

Tovar /oqsimlovchi hujjallar 
--- ----

Hosilaviy qimmatli qog'oz/ar 

Derivativlar 

Garovli QQ 

Garov qog'ozi 

7-chivna. Qimmatli qog'ozlaming funksional belgisi bo'yicha guruhlanishi . 

• davlat va mahalliy hokimiyat organlari tomonidan amalga 
oshiriladigan maqsadli investitsion dasturlami moliyalashtirish; 

• ijtimoiy muhim ahamiyatga ega bo'lgan muassasa va tashkilot­
lami moliyaviy qo'llab-quvvatlash. 

Nodavlat tashkilotlar esa investitsiyalarni jalb qilish uchun 
korporativ qimmatli qog'ozlar chiqaradilar. 

Yuqoridagilardan kelib chiqib aytish mumkinki, qimmatli 
qog'ozlami umuman ikki katta guruhga ajratish mumkin: bazaviy 
va bazisli qimmatli qog'ozlarga. Bazaviy qimmatli qog'ozlarga ulush 
va qarz munosabatlarini o'zida mujassamlashtiruvchi emissiya­
lanuvchi (derivativlardan tashqari) va emissiyalanmaydigan 
qog'ozlar kiradi. Bazislliariga esa derivativlar (hosilaviy qimmatli 
qog'ozlar) kiradi. Quyida ushbu instrumentlarga. alohida to'xtalinadi. 
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r----------------, r _ - ____ +- _______ , Egasining ismu yozilgan 

I I Davlal va munits I I QQ 
I Taqdim etuvchiga obligatsiyalari· I Depozil sertifikal 

I QQ I 
I Bank Korporaliv I I Jamg'anna sertifikal 

I kilobchasi obligatsiya I 
I I I Derivalivlar 
I Aksiya II 
I Xususiy- r. - - - - - - h I Garov qog'ozlari 
I lashlirish QQ I Veksel III 
I I II 
I I Chek III 
I Omboming I II (' *' 
I oddiy. I Konosamenl I . I I 

I guvohnomasl I ]I 
L ______ lJ _____ _ 

L

I 
____ _ 

I i 
I 
II~ ____ .....J 

I Orderli QQ L _______ .J 

8-chizma. Qimmatli qog'ozlaming klassifikalsion lurlari. 

2.3. Qimmatli qog'ozlarning bayotiylik jarayoni 

QirnrnatIi qog'ozning hayotiyligi quyidagi jarayonlami o'z ichiga 
oladi: 

• ernissiyaga tayyorgarlik (ernissiyaoldi); 
• ernissiya risolasini davlat ro'yxatidan o'tkazib chiqarish va 

joylashtirish (ernissiya); 
• bozor rnuornalasi; 
• rnuornaladan chiqarish (so'ndirish). 
Har bir jarayondagi ishlar tegishli qonun hujjatlarida belgilan­

ganidek amalga oshiriladi. 
Birinchi bosqich (ernissiyaga tayyorgarlik) quyidagi jarayon­

lardan iborat: chiqarilajak.qimrnatli qog'ozlami, ulaming hajrnini 
va qiyrnatini bazisiga ekvivalentliIigi darajasi asosida rnaqsadga 
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muvofiqligini, bozor tendensiyasini, shSrtlarini tadqiq qilish va 
asoslash; emissiya taktikasi va strategiyasini ishlab chiqish; uni 
muhokama qilish va chiqarish to'g'risida qaror qabul qilish (vakolatIi 
organ tomonidan); emissiya risolasini davlat ro'yxatidan belgilangan 
tartibda o'tkazish uchun tayyorIash. 

lkkinchi bosqichda emissiya risolasi davlat ro'yxatidan o'tka­
ziIadi, qonunchililc hujjatJari va risolada belgilangan tartibda reldama 
qilinib, potensial investorlar o'rtasida joylashtiriladi, ernissiya nati­
jalari to'g'risida hisobot berib boriladi. 

Uchinchi bosqichda joylashtirilgan qimmatli qog'ozlar ikki­
lamchi bozorda uning konyunkturasiga bog'liq holda erkin muoma­
lada bo'ladi, buning uchun emitent ulaming ekvivalentlilik dara­
jasini uzluksiz ta'min1ab, bozordagi Irursini monitoring qilib boradi. 
Bunda emitent va bozoming tranparentliligi btta ahamiyatga ega. 

To'rtinchi bosqich - qimmatli qog'ozlami ulaming risolasi 
shartlariga asosan hamda (yoki) qonun hujjatJarida belgilangan 
hollarda va tartibda muomaladan chiqarish (so'ndirish). 

O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori 
to'g'risida"'gi Qonuniga asosan, korporaliv qimmatli qog'ozlaming 
hayot jarayonlari bunday qog'ozlar bilan bog'liq munosabatlami 
tartiblashtiruvchi vakolatli davlat organi tomonidan muvofiqlash­
tiriladi va nazorat qilinadi. Bunda tijorat banklarining aksiyalarini 
chiqarilishi Qimrnatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish 
va nazorat qilish Markazi tomonidan Markaziy bank bilan keli­
shilgan tartibda amalga oshiriladi. 

Banldaming aktivlari bilan bog'liq qimmatli qog'ozlarni Mar­
kaziy bank tartiblashtiradi. 

Veksellarni chiqarilishi Markaziy bank va Moliya vazirligi 
tomonidan tartiblashtiriladi. Davlat qimmatli qog'ozlari bozorini 
vakolatli davlat organlari (qog'oz turlariga qarab, Vazirlar Mah­
kamasi, Moliya vazirligi, Markaziy bank) tartiblashtirndi. 

Korporativ qimmatli qog'ozlar chiqarilishida emitentdan davlat 
budjetiga qonunda belgilangan hajmda emission yig'im olinadi. 
Vakolatli davlat organi respublikada davlat ro'yxatidan o'tkazilgan 
qimmatli qog'ozlarning umumiy davlat reyestrini yuritadi va 
ro'yxatini muntazam e'lon qilib boradi. Qimmatli qog'ozIami davlat 
ro'yxatidan o'tkazmasdan, ommaviy axborot vositaIari orqali rek­
lama qilish man etiladi. 

36 



~ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Instrumentariy; moliyaviy instrument; bank instrumentlari; qimmatli 
qog'ozlar; ulush qimmatli qog'ozlari; qarz qimmatli qog'ozlari; hosilaviy 
qimmatli qog'ozlar; moliyaviy instrumentlarning hayot sikli; emitent; emissiya; 
emissiya risolasi; daromadlilik; aylanuvchanlik; xatar (risk); spot bitim; qimmaUi 
qog'ozlaming rekvizitlari. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

J. Moliyaviy instrumentning mazmuni nima? 
2. Moliyaviy instrument va uning bazisi ekvivalentliligi nima? 
3. Moliyaviy instrumentning qanday atributlari bor? 
4. Moliyaviy instrumentning qanday funksiyalarini bilasiz? 
5. Moliyaviy instrumentni qaysi belgilar bo'yicha tasniflash mumkin? 
6. Qimmatli qog'ozlaming qanday talqinlarini bilasiz? 
7. Qimmatli qog'ozlaming mazmuni nimadan iborat? 
8. Qimmalli qog'ozlaming qanday xossalarini bilasiz? 
9. Qimmatli qog'ozlar qanday belgilarga ko'ra tasnitlanadi? 
10. QimrnaUi qog'ozlami chiqarishda qanday maqsadlar ko'z1anadi? 
I J. Emissiyalanuvchi va emissiyalanrnaydigan qimmatli qog'ozlar nima? 
12. Q'zbekistonda qanday turdagi qimmatli qog'ozlar chiqaril"dj? 
13. Qimmatli qog'ozlaming hayot sikli tushunchasi mazmuni nimadan 

iborat? 
14. Qimmatli qog'ozlaming hayot sikli qanday jarayonlardan iborat? 
15. Qimmatli qog'ozlar hayot siklining har bir jarayonini tavsiflang. 

[J TOPSHIRlQLAR 

I. Qimmatli qog'ozlami har bir tasnif belgisi bo'yicha tavsitlang. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 



3-bob. ULUSH VA QARZ MUNOSABATLARINI 
IFODALOVCHI QIMMATLI QOG'OZLAR 

3.1. Ulusb munosabatlarini ifodalovcbi qimmatli qog'ozlar 

3.1.1. AksiyaJaming mohiyati 

Aksiya (fran. action 50'zidan olingan) - o'z egasining aksiya­
dorlik jamiyati foydasining bir qismini dividendlar tarzida olishga, 
aksiyadorlik jamiyatini boshqarishda ishtirok etishga va u tugatil­
ganidan keyin qoladigan mol-mulkning bir qismiga bo'igan 
huquqini tasdiqlovchi, amal qilish muddati belgilanmagan 
egasining nomi yozilgan emissiyaviy qirnmatii qog'oz. 

Aksiya o'zining faqat unga tegishli sifatlari bilan har xii turdagi 
qimmatli qo~'ozlar ichida alohida o'~n tutadi. 

Eng avvalo bu - amal qilish muddati belgilanmagan qimmatli 
qog'oz bo'lib, u uni chiqargan aksiyadorlik jamiyati amal qilib 
turgan yil mobaynida muomalada bo'lishi mumkin. Aksiya egasi 
aksiyadorlik jamiyati tugatilgan hollarda uning mol-mulkini 
taqsimlashda ishtirok etish huquqiga ega. 

Aksiyalar bo'yicha olingan daromad dividend deb nomlanadi. 
Dividend, odatda, aksiyadorlik jamiyatining foydasiga bog'liq 
bo'ladi. Agar kompaniya hisobot yili natijalariga ko'ra katta foydaga 
ega bo'lsa, unda katta dividend to'lash imkoniyati bo'ladi va aksincha. 
Agarda foyda mutlaqo bo'imasa, dividend to'lanmasligi mumkin. 
Biroq, umumiy qoidalardan istisno hollar ham mavjud. Bu, 
masalan, imtiyozli aksiyalarga tegishli. 

Odatda, kredit quroli bo'lgan va kredit munosabatlarini o'zida 
aks ettirgan boshqa qirnmatli qog'ozlar turlari (obligatsiyalar, xazina 
majburiyatiari, depozit sertifIkatlari, veksellar)dan farqIi o'laroq, 
aksiya mulkiy munosabatlarni tartibga soluvchi vositadir. Uning 
egasi kompaniya aksiyadorlarining umumiy yig'ilishida u yoki bu 
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qarorga o'z ovozini bergan holda alcsiyadorlikjamiyatini boshqarishda 
ishtirok etish huquqiga ega. 

Aksiyada ko'rsatiIgan pul summasi nominal qiymat deb 
nornlanadi. Aksiya sarmoyadorga birinchi marta sotilganidan keyin 
bu qiymat aksiyaning fond bozoridagi keyingi harakati uchun hech 
qanday jiddiy ahamiyatga ega emas va ulush sarmoyasi hajmini 
tavsiflagan holda axborot xususiyatiga ega bo'ladi. 

Ko'pchilik, ayniqsa, aksiyadorlik mulki ustun turadigan 
(AQSH) mamlakatlarda aksiyalar ularda nominal qiymat 
ko'rsatilmagan holda chiqariladi. Faqat kompaniya ustav sarmoyasi 
muayyan ulush miqdoriga bo'linganligi ko'rsatiladi. 

Ayrim iqtisodchilar, umuman aksiyaga xaridor qancha pul 
to'lashga tayyor bo'lsa, uning narxi shuncha, deb hisoblashadi. 
Biroq, aksariyat mamIakatlarning aksiyalarida nominal qiymat 
baribir ko'rsatiIadi. 

Aksiyalarga nominal qiymatning belgilanishi fond bozori endi­
gina rivojlanib borayotgan O!zbekiston uchun ham o'z ahamiyatini 
saqlab qolgan. Bu, birinchidan, nominal qiymat qimmatli qog'oz 
egasiga aynan ruhiy ta'sir ko'rsatadi va unga bu oddiygina mavhum 
majburiyat emas, balki ma'lum bir miqdordagi mulkiy unvon, 
deb hisoblashga as os beradi. Bundan tashqari, chiqarilgan 
aksiyalarning nominal qiymatidan aksiyadorlik jamiyatining ustav 
sarmoyasi vujudga keladi. 

Aksiyalami nominal qiymatisiz chiqarish, shubhasiz, hisobga 
oIishda qiyinchiliklar tug'dirgan bo'lar edi. Va nihoyat, aksiyalami 
ikkilamchi bozorda sotishda nominal hamda kurs qiymati o'rtasidagi 
ijobiy farq imkoniyatli sarmoyador uchun kompaniyadagi ishlar 
ahvoliga nisbatan ayrim xulosalami chiqarish imkonini beradi, 
bu qimrnatli qog'ozlami xarid qilish haqida qaror qabul qilishda 
juda muhimdir. 

Turli mamIakatlarda aJcsiyalaming eng kam (minimal) nominal 
qiymatIari turlicha belgilangan. Aksiyaning bozorda sotiladigan naOO 
akJiya /cuni deb nomlanadi. Bu aksiyaJar bahosining asosiy shaklidir. 
Ushbu narx aksiyaning reat qiymatini belgilab beradi. 
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AksiyaJar kursi aksiya bo'yicha olina~igan dividendga bevosita 
bog'Jiq bo'lsa, ssuda foizining me'yoriga nisbatan teskari 
munosabatda bo'ladi. 

Abiyalar kursi - bu kapitallashtirilgan dividend bo'lib, u pul 
sarmoyasi summasiga tenglashtiriladi, ushbu kapital bankka 
qo'yilgan yoki qarzga berilgan holda aksiya bo'yicha olinadigan 
dividendga teng miqdorda daromad keltiradi. Kurs bahosiga, 
dividend va qarz me'yoridan tashqari, boshqa omillar ham ta'sir 
ko'rsatadi, bu haqda keyinroq so'z yuritiladi. 

3.1.2. Aksiyalaming turlari 

O'zbekiston hududida chiqariladigan aksiyalar quyidagi turlarga 
bo'linadi: 

I. Ochiq aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari, ular ochiq­
chasiga muomalaga chiqariladi va keyinchalik boshqa aksiyadorlaming 
roziligisiz qo'ldan qo'lga o'tishi mumkin, shuningdek, yopiq aksiya­
dorlik jamiyatlarining aksiyalari, bul~~ birlamchi joylashtirilishda 
oldindan ajratib olingan sarmoyadorlar o'rtasida taqsimlanadi va 
faqat kompaniya umumiy yig'ilishining roziligi bilan qo'idan qo'iga 
o'tishi mum kin. 

2. £gasining nomi yozilgan va ko'rsatuvchi egalik qiladigan 
aksiyalar. Egasining nomi yozilgan aksiyaJarda ular egasining 
familiyasi majburiy tarzda ko'rsatilishi shart, agar ularning egasi 
yuridik shaxs bo'lsa, tashkilotning nomi ko'rsatiladi. Ko'rsatuvchi 
egalik qiladigan aksiyalarda ular egasining nomi ko'rsatilmaydi. 
Bu ushbu aksiyalaming fond bozorida muomalada bo'lishi xususiyati 
bilan izohlanadi. 

Aksiyadorlik jamiyati bir yilning o'zida ham egasining nomi 
yozilgan, ham ko'rsatuvchi egalik qiladigan aksiyalarni chiqarishi 
mumkin. O'zbekistonda ko'pchilik aksiyalar egasining nomi yozilgan 
shaklda chiqariladi. 

3. Oddiy va imtiyoz/i. Oddiy aksiya aksiyadorlar yig'ilishida ovoz 
berish huquqini beradi, u bo'yicha olinadigan dividend miqdori 
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esa, aksiyadorlik jamiyatining yil davomidagi ishining natijalariga 
bog'liq va boshqa hech narsa bilan kafolatlanmagan. Bunday 
aksiyalarning egalari boshqa qimmatli qog'ozlarning egalariga 
qaraganda katta tavakka\chilik qilajakligi bois, ular bo'yicha ko'zda 
tutiladigan dividendlar juda yuqori darajada bo'ladi. 

Imtiyozli aksiya aksiyadorlar umurniy yig'ilishida ovoz berish 
huquqini va bu bilan korxonani boshqarishda ishtirok etish 
huquqini bermaydi. Ularning imtiyozliligi, bir tomondan, jamiyat 
xo'jalik faoliyati natijalaridan qat'i nazar, kafolatlangan daro­
madni olish imkoniyatidan, ikkinchi tomondan esa, aksiyadorlik 
jamiyati tugatilgan yilda aksiyalar qiymatini birinchi navbatda 
olish huquqidan iborat. Imtiyozli aksiyalarning umumiy nominal 
qiymati kompaniya ustav sannoyasining 20 foizidan oshmasligi 
kerak. 

Aksiya blanklarining majburiy rekvizitlari: 
1. Aksiyadorlikjamiyatining nomi va manzili. 
2. Qimrnatli qog'ozning nomi - aksiya. 
3 Seriyasi, tartib raqami va chiqarilgan sanasi. 
4. Turi (oddiy yoki imtiyozli). 
5. Nominal qiymati. 
6. Egasining nomi (egasining nomi yoziladigan aksiyalar 

uchun). 
7. Aksiyadorlikjamiyatining aksiyalar chiqarilgan kundagi ustav 

fondining miqdori. 
8. Chiqarilayotgan aksiyalar soni. 
9. Dividendlarni to'lash muddati. 
10. Aksiyadorlikjamiyati boshqaruvining raisi va bosh buxgal­

terining imzolari. 
II. Ro'yxatga olish idorasi tomonidan beri1gan aksiya kodi va sana. 
Aksiyadorlik ishining ikki asrdan ortiq tarixi aksiyalar turlarining 

juda keng to'plamini ishlab chiqdi. Quyida aksiyalaming bozor 
iqtisodiyoti rivojlangan 'mamlakatlarda tez-tez uchrab turadigan 
asosiy turlarini sanab o'tamiz. 

Fond biJjasida muomalada bo'lish xususiyatiga ko'ra, 4<ro'yxatga 
oI.ingan. va 4Iro'yxatga ollnmagan. aksiyalar mavjud. Dastlabki1ari -
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bu biJjada muomalaga chiqarilgan aksiyatardir. Keyingilari esa faqat 
qimmatIi qog'ozlarning birjadan tashqari bozorlarida mavjud 
bo'lgan aksiyalar. 

Emitent tomonidan chiqarilish xususiyatiga ko'ra, obuna 
aksiyalari mavjud (ulamingjoylashtirilishi uchun distribyuter finna 
tomonidan kafolatlar berilgan). Ular to'liq yoki bir yilda to'la­
nadigan va qismlarga bo'Jib to'lanadigan turlarga bo'linadi. 

Muomala xususiyatiga ko'ra, .muomaladagi aksiyaJar., ya'ni 
emitentning qimmatli qog'ozlar bozorida doimiy ravishda muo­
malada bo'luvchi aksiyalarga .portfel aksiyalari., ya'ni ulami chiqar­
gan kompaniyalar ixtiyorida bo'lgan aksiyaJar . 

• FaoJ. deb nomlanuvchi aksiyalaming a10hida toifasi mavjud. 
Bu bidaJarda doimiy ravishda katta miqdorda muomalada bo'ladigan 
aksiyalardir. Mazkur aksiyalar ular uchun maxsus indeks- lar 
belgilanish chog'ida bozordagi vaziyatning indikatori hisoblanadi. 

«Qayta baholanish huquqiga ega bo'lgan. aksiyalar emitentga 
aksiyaning egasidan qo'shimcha badalni talab qilish huquqini beradi. 
Aksariyat hollarda bunday aksiyalar inDatsiya sharoitlarida chiqa­
riladi. 

(.Kafolatlangan aksiyala~ - kafolatIangan dividendlami olish 
huquqini beradi. 

(.Vinkulirlangan aksiyalar» - ushbu aksiyalaming egasi ulami 
aksiyadorlik jamiyati ijroiya organining ruxsatisiz sotishi mumkin 
emas. 

Imtiyozli (preferensial) aksiyalar alohida o'rin tutadi, ulaming 
har xii turlari mavjud. Masalan, chaqirib olinish huquqiga ega 
bo'lgan (chaqirib olinadigan) imtiyozli aksiyalar - mazkur aksiya­
lar emitentga ularning egasidan oldindan xabar qilingan holda 
sotib olish huquqini beradi. 

«Qltin aksiya. - bu uning egasiga (ustav fondiga qo'shgan 
ulushidan qat'i nazar) ma'lum bir vaqt mobaynida kompaniyani 
boshqarish huquqini beradi. Bunday aksiyaJar ko'pincha xususiy­
lashtirish jarayonlari kechayotgan mamlakatlarda uchraydi. Bunda 
(oIoltin. aksiyaning egasi sifatida, odatda, qandaydir bir iqtiso­
diyotni boshqaruvchi idora orqali davlatning o'zi ishtirok etadi. 
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.Kumu/atiw aksiya/ar. Ularni chiqarish shartlarida, -odatda, 
ushbu aksiyalar bo'yicha to'lanishi lozim bo'lgan, lekin to'lan­
magan dividendlarningjamg'arib borilishi va emitentning moliyaviy 
ahvoli yaxshilanib, dividendlarni to'lash imkoniyati paydo bo'lgan 
yilda to'lanishi nazarda tutiladi. 

Plural - ko'p ovozli aksiyalar. Mazkur qimmatli qog'ozlar 
fashistlar Germaniyasida keng qo'llanildi. Ular millatchi «hukmron 
doira&ga keng huquqlar va aniq tarzda amalga oshirilgan investi­
tsiyalardan qat'i nazar, sanoatning yetakchi tarmoqlarini o'z nazo­
rati ostida ushlab turish imkoniyatini berardi . 

• Retrektiv» aksiyalar - bu o'z egasiga ularni so'ndirish uchun 
kompaniyaga taqdim etish huquqini beruvchi aksiyalardir. 
So'ndirish shartlari, muddatlari to'g'risida bunday qimmatli 
qog'ozlarning birlamchi emissiyasi yilida kelishib olinadi . 

• Ayirboshlanadigan» aksiyalar. Ularni oldindan kelishilgan 
narxlar bo'yicha muayyan bir oraliqda boshqa aksiyalarga (odatda, 
oddiy aksiyalarga) almashtirish mumkin. 

«Kursi 0 '<garib turuvchi aksiyala~. Ushbu aksiyalar bo'yicha 
dividend to'lovlari foizning o'zgarishi darajasiga qarab o'zgarib 
turadi. Agar foiz o'ssa, aksiyalar bo'yicha to'lovlar ham o'sadi va 
aksincha . 

• Orderli aksiyala~ - ular o'z egalariga oddiy aksiyalarning 
ma'ium bir miqdorini xarid qiIish va bu bilan butun nashrning 
likvidligini oshirish huquqini beradi. 

O'zbekiston qonunchiligida aksiyalaming har xii turIari - oddiy 
va imtiyozli, egasining nomi yozilgan va «ko'rsatuvchi egalik 
qiladigan,., shuningdek, kumulativ aksiyalaming ta'rifini uch­
ratish mumkin. Biroq mazkur bobda qayd etiIgan aksiyalarning 
boshqa tucIari amalda bo'lish huquqiga ega emasligini anglatmaydi. 
Ularni chiqarish, muomalada bo'lishi va so'ndirish shartlari, shu­
ningdek, aIohida o'ziga xos xususiyatIari aksiyadorlikjarniyatining 
tashkiI etiIishida uning ta:Sis hujjatlarida ko'rsatilishi mumkin. 
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3.2. Qarz majburiyatlarini ifoclalovcbi qimmatli qog'ozlar 

3.2.1. Obligatsiyalar mohiyati va turlari 

Obligatsiya (Iotin. obligatio so'zidan, maJburiyat) - obligatsiyani 
saqlovchining obligatsiyaning nominal qiymatini yoki boshqa 
mulkiy ekvivalentini obligatsiyani chiqargan shaxsdan obligatsiyada 
nazarda tutilgan muddatda olishga, obligatsiyaning nominal qiy­
matidan qayd etilgan foizni olishga bo'igan huquqini yoxud boshqa 
mulkiy huquqlarini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog'oz. 

Soddaroq qilib aytganda, bu uning egasi qarz berganligidan 
guvohlik beruvchi va unga ushbu qimmatli qog'ozning nominal 
qiymatini unda ko'rsatilgan muddatda belgilangan (qat'iy) foiz 
to'langan holda qoplash majburiyatini tasdiqlovchi qimmatli 
qog'ozdir. 

Aksiyadan farqli ravishda obligatsiya emitentning mol-mulkiga 
nisbatan mulk unvoni hisoblanmaydi. U ovoz berish va boshqarish 
huquqini bermaydi. 

Obligatsiya - bu bir shaxsning (sarmoyador - kreditoming) 
boshqa bir shaxsga (emitent - qarzdorga) mablag'lami vaqtinchalik 
foydalanish uchun berganligi (kredit) haqidagi guvohnomadir. 
Obligatsiyalar ma'ium muddatga chiqariladi va so'ndirilishi shaTto 
Emitentning faoliyati tugatilgan yilda ulaming egalari qimmatli 
qog'ozlar boshqa turlarining egalariga qaraganda an'anaviy tarzda 
ustunlikka ega bo'ladi. 

Emitentning xususiyatiga ko'ra, obligatsiyalar quyidagi uch 
katta guruhga bo'linadi: davlat obligatsiyalari, munitsipal obliga­
tsiyalar, korxonalar obligatsiyalari. 

3.2.2. Davlat obligatsiyalari 

Davlat qimmatli qog 'ozlari - O'zbekiston Respublikasining 
g'azna majburiyatlari va O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mah­
kamasi vakolat bergan organ tomonidan chiqarilgan obligatsiyalar, 
shuningdek, O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining obliga­
tsiyalari. 
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Davlat obligatsiyalari monopolistik kapitalizmgacha bo'igan 
davrda paydo bo'idi. Obligatsiyalar o'zida kredit munosabatlarini 
aks ettiradi, bunda davlat qarzdor, aholi yoki korxona va tashkilotIar 
kreditor sifatida ishtirok etadi (davlat krediti). Bugungi kunda davlat 
obligatsiyalari obligatsiyalarning eng keng tarqaIgan turidir. Davlat 
obligatsiyalari emissiyasini hukumat, aksariyat hollarda, davlat 
budjeti taqchilIigini qoplash maqsadida amalga oshiradi. Bevosita 
davlat obligatsiyalari operatsiyalari bilan kredit muassasalari 
shug'ullanadi. Foizlami to'lash manbasi - davlat xazinasiga korxo­
nalardan soliq ko'rinishida kelib tushadigan, amalga oshirilgan 
qo'shimcha qiyrnatdir. 

Davlat obligatsiyalari, odatda, rnamlakatning mol-mulki, boyligi 
bilan kafolatlangan va shuning uchun ham investitsiya aktivlarining 
eng ishonchli turi hisoblanadi. Davlat obligatsiyalari bo'yicha olingan 
daromadlar soJiqqa tortilmaydi. Shuning uchun ular bo'yicha foiz 
stavkalari korporatsiyalaming eng birinchi darajali obligatsiyalari 
bo'yicha to'lanadigan foiz stavkalariga qaraganda past. Bozor 
iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda jami davlat qarzining katta 
qismini aynan turli yilrlarda chiqarilgan obligatsiyalar tashkil etadi. 

Sobiq Iuifoq davridagi adabiyotIarda kapitalistik davlat krediti­
ning mavjudligi tegishli mamlakatlar hukumatlari tomonidan 
o'zining harbiy va boshqa noishlab chiqarish xarajatlarini qoplash 
zarurati bilan bog'liq, deb ko'rsatilar edi. Bunday hollarga dcyarli 
hamma vaqt bir xii salbiy baho berilar edi. Shuni ta'kidlash lozimki, 
yuqorida aytilgan xarajatlar har qanday davlat budjetining majburiy 
unsuri hisoblanadi. 

Davlat qimmatli qog'ozlari bozorini tashkil qilish va uning 
rivojlanishi o'zining salbiy holatlari bilan birga, deyarli hamma 
vaqt iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlar uchun kreditdan davlat 
budjeti darornadlarini shakllantirishning manbasi sifatida foyda­
lanish va bu bilan xo'jalikni moliyalashtirishning resurs salohiyatini 
kengaytirish imkonini berdi. 

Davlat qimmatli qog'ozlari bilan turli operatsiyalar qilish, 
masalan, ularni kredit tizimi ishtirokida ochiq bozorda sotib olish 
yold sot ish yordamida k(fpchilik zamonaviy kapitalistik davlatJar 
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iqtisodiyotini pul-kredit jihatdan tartibga solishga erishiladi. Aholi 
hamda korxonalar uchun davlat majbunyatlarini xarid qilish o'z 
omonatlari va jamg'arrnalarini nisbatan ishonchli saqlash shaldi 
hisoblanadi. Bu qandaydir darajada o'zini inflatsiya jarayonlari 
ta'siridan chegaralash imkonini beradi. 

O'zbekiston davlat obligatsiyalari - bu respublika ichki qarzlari 
obligatsiyalaridir. Bunday obligatsiyalarni chiqarish to'g'risidagi 
qaror hukumat tomonidan qabul qilinadi. Mustaqil O'zbekiston 
tarixida davlat obligatsiyalarining ikki xii turi chiqarilishiga yo'l 
qo'yildi. Birinchisi, 1992-yil mayda - 12 foizli ichki yutuqli zayom. 
Bu sobiq Tttifoqning parchalanishi munosabati bilan sodir bo'igan 
keskin intlatsiya va sobiq Ittifoq hukumati tomonidan qog'oz pul 
birliklarining muomalaga me'yoridan ortiq darajada chiqariIishi 
tufayli ahoIi uchun juda muvaffaqiyatsiz tugadi. Ikkinchisi, 1996-
yil martda - korxona va tashkilotlar uchun davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalari (DQMO) ko'rinishidagi obligatsiya zayomi, u mam­
lakat xazinasi va sarmoyador korxonalarga daromadlar keltirgan 
holda juda muvatfaqiyatli amal qilib turibdi. 

O'zbekistonda DQMOning dastlabki kimoshdi savdosi 1996-yil 
28-martda bo'Iib o'tdi. Moliya vazirligi obligatsiyalarning emitenti 
hisoblanadi. Obligatsiyalar emissiyasi davriy ravishda alohida 
nashrlar shaldida am alga oshiriladi. Har bir nashr, odatda, bir 
oyda bir marta chiqariladi. Obligatsiyalar 3, 6 va 12 oy muddatlarga 
chiqariladi. 

Obligatsiyalarni ularni sotishga vakolat berilgan tashkilot 
(diler)lar orqali xarid qilgan yuridik shaxslar obligatsiyalarning 
egasi bo'Iishl mumkin. Obligatsiyalar nashrlarining kimoshdi 
savdosi, savdolari, hisob-kitoblari va ularga ko'rsatiladigan boshqa 
xizmatlar O'zbekiston Respublikasi valuta bidasida amalga oshiriIadi. 

Munitsipal obJigatsiyalar 
(Mahalliy zayomlar obligatsiyalari) 

Bunday obligatsiyalarning emitentlari sifatida O'zbekiston 
Respublikasining miIliy-davlat va ma'muriy-hududiy tuzilmalarining 
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hokimiyat idoralari qatnashishi mUmkin. Obligatsiyalami chiqarish 
lo'g'risidagi qaror davlat hokimiyatining mahalliy idoralari: 
Qoraqalpog'iston Respublikasi Vazirlar Kengashi, viloyatlar, 
shaharlar, tumanlar hokirnligi tomonidan qabul qilinadi. 

Munitsipal obligatsiyalami chiqarishning eng asosiy masalala­
ridan biri - bu ulami ta'minJash masalasidir. Shunga ko'ra, ular 
qoplanishning quyidagi asosiy manbalari bilan chiqarilishi 
mumkin: 

Qarzlarni to'lash to 'g'risidagi umumiy majburiyat zamirida. 
Bunday obligatsiyalar bo'yicha majburiyatlarning bajarilishi hoki­
miyat idorasining obligatsiyalaming keyingi so'ndirilishi va ular 
bo'yicha foizlar to'lanishi uchun rnahalliy budjetning qandaydir 
aniq rnanbalarini biriktiImasdan soliqlar, bojlar, ijara to'lovlari va 
boshqa to'lovlami undirishga qodirligi bilan ta'minlanadi. 

Soliq qudrati chegaralangan qoplashning umumiy majburiyati 
zamirida. Ushbu holatda davlat hokirniyati idoralari rnahalliy 
budjetga tushumlarning qaysi bir turi hisobiga kelajakda obliga­
tsiyalar egalari oldidagi majburiyatlarning bajarilishi ta'min­
lanishini belgilaydi. 

Maqsad/i tushumlar zamirida. Obligatsiyalami chiqarish shart­
larida aniq loyiha ko'rsatiladi, uni amalga oshirishga qirnmatli 
qog'ozlaming xaridorlaridan olingan mablag'lar yo'naltiriladi va 
u obligatsiyalaming egalari oldidagi majburiyatlaming bajarilishi 
uchun rna'lurn darornadlar keltirishi Iozim. Bu munitsipaI mulk 
obyektlari (aeroportlar, vokzallar, bunda terminaldan foydalan­
ganlik uchun to'lov so'ndirish manbayi hisoblanadi), mahalliy 
elektr stansiyalari, gaz o'tkazgichlar, suv o'tkazgichlari, issiq suv 
o'tkazgichlar, yo'llaming qurilishi (to'lov manbasi ko'rsatilgan 
xizmatlar va foydalanish huquqi uchun muayyan iste'molchilar 
tomonidan to'langan to'lovlar), kasalxonalar, istirohat bog'lari, 
o'yingoWar, munitsipalitet (hokimiyat)ning boshqa to'lovlijamoat 
obyektlarining qurilishi bo'lishi rnumkin. 

Bunday qimrnatli qog'ozlami chiqarish shartlarida keladigan 
daromadlaming qaysi qislJli obligatsiyalar egalari oldidagi maJbu-
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riyatlami so'ndirishga·va qaysi biri daromadlar keltirnyotgan obyekt­
dan foydalanishning joriy xarajatiarini qoplashga hamda munitsi­
palitetga yo'naltirilishi haqida kelishib olinadi. 

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda munitsipal 
obligatsiyalar, odatda, banklar, nufuzli firmalar kafolati ostida 
chiqariladi va birinchi darajali aksiyalar darajasida baholanadi. Ular 
juda omrnabop bo'lib, eng foydali investitsiya aktivlaridan biri 
hisoblanadi. 

Ayni paytda sobiq Ittifoq respublikalarida bo'sh turgan pul rnab­
lag'larini jalb qilishning rnazkur g'oyat foydali usulidan foydala­
nilrnayapti. Buning asosiy sababi, rnunitsipal obligatsiyalami chi­
qarish konsepsiyasini ishlab chiqishga qodir bo'lgan rnalakali 
kadr13rning yo'qligi, rnahalliy hokimiyatlaming o'z bo'yniga bepul 
majburiyatlar o'miga to'lovli rnajburiyatlar olishni xohlarnasligi, 
mahalliy budjetlarning davlat budjetlaridan subsidiyalashning 
eskirib qolgan amaliyoti (munitsipal obligatsiyalami chiqarish 
loyihasini ishlab chiqish va uni joriy etish - .bosh og'riq", qaysiki 
bu yuqoridaJl keladigan dotatsiyalarni qisqartirib qo'yishga olib 
keladi) va h.k. 

O'zbekistonda rnahalliy zayomlar obligatsiyalari arnalda qo'llanil­
mayotganligiga qararnay, ulami chiqarishning istiqboli g' oyat yuksak. 
Munitsipal zayornlar bo'yicha rnablag'lami to'plash muvaffaqiya­
tiningjiddiy ornili respublikada o'zini o'zi boshqarishi idoralarining 
ajoyib rnuassasasi - rnahalla qo'rnitalarining rnavjudligidir. 
Hokirniyatlarning rnahalla qo'rnitalari bilan ishlashini faollashtirish, 
ularga rnahalliy zayomlar obligatsiyalarini sotish orqali obodon­
chilik va ijtimoiy obyektlami qurish bo'yicha turli loyihalami ishlab 
chiqish borasida ko'rnaklashish yaqin kelajakda o'zining sezilarli 
natijasini bergan bo'lar edi. 

KorxooaJar obligatsiyaJari 

Korporativ obligatsiyalar - ochiq aksiyadorlik jamiyatiari 
tomonidan chiqariladigan obligatsiyalar. 
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Korxonalar obligatsiyalari tijorat krediti va munosabattarining 
asosiy quroli bo'Jib, unda bir turdagi korxonalar qarzdorlar, boshqa 
korxonalar yoki aholi esa, kreditorlar bo'lishadi. 

Korxonalar obligatsiyalari sanoat korxonalarini kreditlash 
jarayonlarida, ya'ni banklar berilgan kreditlarga qarshi ulardan 
yanada mayda summalarga bo'lingan qarz majburiyatlari 
(obJigatsiyalar)ni olgan yillarda paydo bo'ldi. Sanoat obligatsiyalari 
o'miga beriladigan bunday kredit ko'pincha bank kreditining boshqa 
turlariga qaraganda arzonroq bo'lgan. Sanoat obligatsiyalari bo'yicha, 

odatda, ancha yuqori foizlar to'lanar edi. Chunki obligatsiyalar 
bo'yicha foiz to'lovlarini korxonaning soliqqa tortiladigan foydasidan 
chiqarib tash/ash murnkin bo'lib, aksiyalar bo'yicha dividendlar 
esa, soliqqa tortilar edi. 

Moliyalash vositasi sifatida obligatsiyalar o'zlarining ustun 
tomonlari bilan bir qatorda, kamchiliklariga ham ega. Sanoat 
obligatsiyalari bO'yicha qat'iy foiz kompaniya uchun doimiy 
xarajatlaming o'sishini anglatadi. Tanglikka uchragan davrlarda 
bunday xarajatlar dividendlardan farqli ravishda, emitent uchun 
juda sezilarlidir, chunki dividendlar kompaniyaning daromadlariga 
qarab, ancha past darajada belgilanishi yoki umuman to'lanmasligi 

ham mumkin. 
Belgilangan daromadga ega bo'lgan korxonalar obligatsiya­

larining jozibadorligi shunda namoyon bo'ladiki, ular aksiya­
lardan farqli o'laroq, o'z nominal qiymatidan past bo'lgan kursda 

sotilishi mumkin, masalan, 1000 so'm o'rniga 970 so'mga. 
Narxning bunday arzonlashuvi dizajio deb nomlanadi. Shu­
ningdek, obligatsiyalarni so'ndirish nominal bo'yicha emas, balki 
ancha yuqori bo'lgan bozor narxida o'tkazilishi to'g'risida 
kelishuvga erishish ham mumkin, masalan, 1000 so'm o'miga 
1025 so'mdan. Ustama haqi yoki ajio obligatsiyalaming tegishli 
muddatida (foizli to'lovlar bilan bir qatorda) qo'shimcha daro­

madni o'zida namoyon ~i1adi. 
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Rendit (rendite) - obligatsiyalaming urnurniy darornadi obliga­

tsiyalar shartlarini baholashda rnuhirn ko'rsatkich hisoblanadi. 
Odatda, omonatchilar mazkur qimmatli qog'ozlami ularning 

nominalidan farq qiladigan narxda xarid qilishadi. Shuning uchun 
rendit (daromad) va obligatsiya bo'yicha nominal foiz bir-biridan 
katta farq qilishi mumkin. 

Korxonalar obligatsiyalari blanklarining majburiy rekvi-
zitlari: 

1. Emitentning nomi va uning manzili. 
2. Qirnrnatli qog'ozning nomi. 
3. Seriyasi, tartib raqami va chiqarilgan sanasi. 
4. Turi (davlat ichki zayomi, mahaUiy zayom obligatsiyasi, 

korxona obligatsiyasi). 
5. Nashming umumiy summasi. 
6. Nominal qiymati. 
7. Egasining nomi (egasining nomi yoziladigan obligatsiyalar 

uchun). 
8. Foiz stavkasi. 
9. Foizlami to'lash shartlari va tar1:ibi. 
10. So'ndirish shartlari va tartibi. 
II. Emitentning rahbari va bosh buxgalterining irnzolari. 
12. Ro'yxatga oluvchi idora tomonidon berilgan obligatsiya kodi 

va sana. 

Korxona obligatsiyalarini chiqarish to'g'risidagi qaror korxona 
ma'muriyati tomonidan, aksiyadorlik jamiyati obligatsiyalarini 
chiqarish to'g'risidagi qaror esa, ijroiya organ (boshqaruv) tomo­
nidan qabul qilinadi. "Qaror tegishli bayonnoma bilan rasmiylash­
tirilishi kerak. Korxonalar tomonidan ustav fondini shakUantirish 
harnda to'ldirish, zararlarni qoplash va hokazolar uchun obligatsiya­
lar chiqarilishiga yo'l qo'yilmaydi. 

AksiyadorlikjamiyaUari obligatsiyalami ustav sarmoyasi hajrni­
ning 20 foizidan ortiq bo'lrnagan summada va faqat barcha chiqa­
rilgan aksiyalar to'liq to'langanidan keyin chiqarishi murnkin. 
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Mulkchilikning boshqa shakilaridagi korxonalar bo'yicha 'obliga­
tsiyalar chiqarish summasining miqdori respublika fond bozorini 
tartibga soluvchi organ tomonidan belgUanadL 

3.2.3. Davlat ,'ama majburiyatlari 

o 'zbekiston Respublikasining g 'avra majburiyatlari - emissiya­
viy qimmatli qog'ozlar egalari O'zbekiston Respublikasining Dav­
lat budjetiga pul mablag'lari kiritganlikiarini tasdiqlovchi va bu 
qimmatli qog'ozlarga egalik qilishning butun muddati mobaynida 
qat'iy belgilangan daromad olish huquqini beruvchi emissiyaviy 
qimmatli qog'ozlar, 

O'zbekistonda g'azna majburiyatlarining _quyidagi turlari 
chiqariladi: 

L UZOQ muddatli - 5 va undan ortiq yiJ muddatga chiqarilishi 
mumkin (xalqaro amaliyotda ular BOND degan nomni olishgan). 

2. O'rta muddatli - 1 yildan 5 yilgacha bo'lgan muddatga 
chiqariladigan (NOTE). 

3. Qisqa muddatli - 1 yilgacha, 3, 6 va 9 oygacha bo'lgan 
muddatga chiqariladigan (BILL). 

«Uzoq muddatli va o'rta muddatli xazina majburiyatJarini 
chiqarish to'g'risida»gi qaror O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mah­
kamasi tomonidan, qisqa muddatlilami chiqarish qarori esa -
Moliya vazirligi tomonidan qabul qilinadi. 

O'z tabiatiga ko'ra, xazina majburiyatlari davlat obligatsiyalariga 
juda yaqin. Arnalda xazina majburiyatlari jismoniy shaxslar uchun 
chiqariladigan davlat obligatsiyalaridan boshqa narsa emas, ular 
bo'yicha daromadlami qimmatli qog'ozlarga egalik qilishning butun 
muddati davomida olish mumkin. 

3.2.4. VekseUar 

Veksel (nemis. Wechsel so'zidan olingan) - veksel beruvchining 
yoki vekselda ko'rsatilgan boshqa to'lovchining vekselda nazarda 
tutilgan muddat kelganda:veksel egasiga muayyan summani to'-
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lashga doir shartsiz majburiyatini tasdiqlovchi noemissiyaviy qim-
matH qog'oz. 

. 
Oddiy veksel (solo veksel) - bu qarzdorning (veksel beruv-

chining) muayyan pul summasini ko'rsatilgan muddatda 
kreditorga (birinchi oluvchisiga) to'lash majburiyatini ifodalovchi 
huijat. 

O'tkazma veksel (fratta) - bu veksel beruvchi kreditor 
(trossant)ning qarzdor (trassat)ga ma'lum pul summasini ko'r­
satilgan muddatda uchinchi shaxs birinchi oluvchi (remitent)ga 

to'lashi buyrug'ini ifodalovchi huijat. 
O'tkazma veksel, agar u qarzdor - trassat tomonidan aksept­

lanmagan bo'lsa, qonuniy kuchga ega bo'lmaydi. Aksept (to'lash 
uchun rozilik) yozrna ravishda vekselning ustki tomonida amalga 
oshiriladi. Aksept umumiy yoki chegaralangan (qisman) bo'lishi 
mumkin. Qismli aksept - bu qarzdorning veksel valutasi bir qismini 
to'lash uchun yozma ravishdagi roziligidir. Veksel akseptlanmagan 
hollarda yoki u bo'yicha to'lovdan bosh tortilsa, veksel bo'yicha 
da'vo qilinishi mumkin. Bunda uning egasida veksel bo'yicha 
majburiyatga ega bo'lgan oldingi shaxslarga regress, ya'ni qaytarma 
talab tartibida to'lash huquqi paydo bo'ladi. 

Ve kse I rnajburiy rekvizitlarga ega bo'lishi lozim, ulardan hech 
bo'lmaganda bittasining yo'qJigi vekselni haqiqiy bo'lmasJigiga olib 
keladi. 

Oddiy vekselning majburiy rekvizitlari: 
1. QimmatIi qog'ozning nomi. 
2. Muayyan surnmani to'lash haqida oddiy va hech na153 bilan 

shartlanmagan va'da. 
3. To'loy rnuddati. 
4. To'lov joyi. 
5. To'lov kimga yoki kimning buyrug'i bilan bajarilishi 

lozim. 
6. Vekselni tuzish sanasi va joyi. 
7. Huijatni bergan shaxsning irnzo~i. 
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Oddiy vekselda boshdan boshlab ikki shaxs qatnashadi: veksel 
beruvchi, uning o'zi unga berilgan veksel bo'yicha to'lash majbu­
riyatini to'g'ridan to'g'ri va so'zsiz oladi hamda dastlabki sotib 
oluvchi (veksel egasi), u veksel bo'yicha to'lovni olish huquqiga 
ega. 

Oddiy vekselning boshqa qarz majburiyatlaridan farqi quyi­
dagilardan iborat: 

a) veksel o'tkazma yozuv bo'yicha qo'idan qo'lga o'tkazilishi 
mumkin; 

b) vekselda ishtirok etuvchi shaxslar veksel bo'yicha birgalikda 
javobgarlikka ega, qaytmaslik yozuvini qayd etuvchi shaxslar 
bundan mustasno; 

d) irnzolarga guvohlik berish uchun notarial idoraga kelish talab 
etilmaydi; 

e) veksel belgi1angan muddatda to'lanmagan hollarda notarial 
noroziligini qo'zg'atish zarur; 

f) veksel mavhum pul hujjati hisoblanadi va shu sababli zakalat, 
garov yoki jarima bilan ta'minlanadi. 

O'tkazma vekselning oddiy vekseldan asosiy farqi shundan 
iboratki, u qimmatliklami bir shaxs ixtiyoridan boshqa shaxs 
ixtiyoriga o'tkazish uchun mo'ijallangan. 

O'tkazma vekselning maJburiy rekvizitlari: 
I. Qimmatli qog'ozning nomi. 
2. Muayyan summani to'lash haqida oddiy va hech narsa bilan 

shartlanmagan taklif. 
3. To'lovchining nomi. 
4. To'lov muddati. 
5. To'lov joyi. 
6. To'iov kimga yoki kimning buyrug'i bilan bajarilishi lozim. 
7. Vekselni tuzish sanasi vajoyi. 
8. Hujjatni bergan shaxsning irnzosi. 
O'tkazma vekselni berish (trassirovka qilish) - aksept va u 

bo'yicha to'lov kafolati maJburiyatini o'z zirnmasiga olish demakdir. 
Bundan shu narsa kelib ch.iqadiki, uni boshqa shaxsga trassirovka 
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qilish faqat agar trassant (veksel beruv~) trassat (to'lovchi)da 
o'z ixtiyorida trassirovka qilinayotgan veksel sumrnasidan kam 
bo'lmagan qimmatlikka ega bo'lgan vaziyatda mumkin bo'ladi. Oddiy 
vekseldan farqli o'laroq, o'tkazma vekselda ikkita emas, balki uehta 
shaxs qatnashadi: 

• veksel beruvehi (trassant); 
• veksel bilan birga u bo'yieha to'lovni talab qilish huquqini 

oluvehi dastlabki xaridor (yoki veksel egasi); 
• to'iovehi (trassat), unga veksel egasi to'lovni amalga oshi­

rishni taklif etadi (vekselda bu «to'lang. degan so'z bilan ifoda­
lanadi). 

Bu yerda trassantning majburiyati shartli ravishda belgilanadi. 
U, bordi-yu to'iovehi (trassat) veksel sumrnasini to'lamasa, ushbu 
summani to'lash majburiyatini o'z zimmasiga oladi. 

Shunday qilib, oddiy vekselda to'lovchi vekselni beruvehi bo'lsa, 
o'tkazma vekselda trassat, deb nomlanuvehi alohida shaxs to'iovehi 
hisoblanadi. Uning nomi matnda maJburiylar safJga kiritilishi tasodif 
emas, ehunki u veksel (aksept)ni qabul qilganidan so'ng oddiy 
vekselda veksel beruvehi holatini egaUaydi. 

O'tkazma vekselning mazmunidan shu naJS3 kelib ehiqadiki, u 
bo'yieha majburiyat trassat (to'lovchi) uchun faqat u veksel 
(aksept)ni qabul qilgan yildan boshlab paydo bo'ladi. Aks holda 
trassat veksel beruvehi uchun mutlaqo begona shaxs bo'lib qoladi. 
Bundan kelib chiqib, veksel bo'yicha pullarni oluvehilar oldindan, 
to'iov muddati kelgunga qadar to'iovehining vekselni to'lashga 
bo'igan munosabatini aniqlashi mumkin. Bu maqsadga vekselni 
trassatga uni akseptlash, demak, o'z zimrnasiga to'lovni amalga 
oshirish majburiyatini olish taklifi bilan taqdim etish yo'Ii orqali 
erishiladi. 

Shu bilan birga, vekselni akseptga taqdim etish veksel egasi 
trassat va trassantning qodirligiga ishongan hoUar uchun majburiy 
hisoblaomaydi. Veksel akseptga istalgan yilda, veksel berilgan 
kundan boshlab, to to'lov mud dati boshlanadigan yilgaeha 
taqdim etilishi mumkin. Veksel hauo to'lov muddatidan keyin 
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ham akseptga taqdim etilishi hamda akseptJanishi mumkin va 
trassat u bo'yicha vekselni muddatigacha qabul qilgandek javob 
beradi. 

Odatda, veksel akseptga banklar tomonidan to'lovchining 
manzili bo'yicha taqdim etiladi. Trassat unga veksel birinchi marta 
taqdim etilganidan bir kundan so'ng uni ikkinchi marta taqdim etili­
shini talab qilish huquqlga ega. Agar u ushbu muddatdan so'ng 
qabul qilinmasa, u holda veksel qabul qilinmagan hisoblanadi. 
Trassat vekselni aksept uchun o'zida qoldirishni talab qiIish huqu­
qiga ega emas. 

Aksept, odatda, vekselning ustki tomoni chap qismida belgila­
nadi va to'lovchining imzosi maJburiy ravishda qo'yilgan holda 
(,akseptlangan», «qabul qilindi», «to'layman» so'zlari bilan ifoda­
lanadi. Vekselning ustki tomonidagi oddiy imzo ham vekselning 
qabul qilinganligini anglatadi. 

Veksel istalgan summaga 3 oy muddatgacha, istisno hollarda 
esa 6 oygacha yozilishi mur:rykin. U (,belgilangan kunga» yoki «tuzil­
gan kundan qandaydir yilga» muddat bilan berilishi mumkin. Agar 
vekselda muddat ko'rsatilmagan bo'lsa, u taqdim etilganda to'lanishi 
lozim bo'igan veksel sifatida ko'rib chiqiladi. 

Veksel belgilangan shakldagi blanklarda yoziladi. Veksellarning 
namunaviy blanklari markazlashtirilgan yo'l bilan .Davlat belgisi» 
Davlat ishlab chiqarish birlashmasi tomonidan tayyorlanadi va 
tijorat banklari o'rtasida tarqatiladi. Korxona va tashkilotlar veksellar 
blanklarini tijorat banklarida hisob-kitob raqami yuritiladigan joyda 
sotib olishi mumkin. Veksellar blanklarini berish chog'ida bank 
mijozning moliyaviy xo'jalik ahvolini, uning to'Iovga qobiliyatini 
tekshirishi Iozim. Bunda bank veksel summasini uning muomalada 
bo'lishini maxsus daftarda qayd etadi. Bank rahbarlari veksellar 
bianklarining berilishi va veksel summalarining ro'yxatga olinishi 
uchun shaxsan javobgardir. 

To'lov muddati kelib, veksel taqdim etilgan yilda veksel 
beruvchi unda ko'rsatilgan summani veksel egasiga to'lashga majbur, 
shundan so'ng ikki kunlik.muddatda veksel berilganligini ro'yxatga 
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olgan bankka veksel bo'yicha to'lov amalga oshirilganligi haqida 
xabar berishi kerak. Agar veksel muddlltida to'lanmagan bo'lsa, 
bank qarzdor korxonaning hisob raqamiga kelib tushadigan pul 
mablag'larini veksel bo'yicha majburiyatlami qoplash hisob raqa­
rniga o'tkazish huquqiga ega. 

Agar veksel bo'yicha to'iov o'z vaqtida amalga oshirilmasa, 
veksel egasi veksel so'ndirilishi lozim bo'igan kundan keyingi 
2. ish kuni ichida to'lanmaganlik haqida qat'iy norozilikni rasmiy­
lashtirishi, shundan keyin veksel beruvchi va indossantJarga nisbatan 
da'vo qilishi mumkin (vekselni bergan va indossirovka qiJgan barcha 
shaxslar vekselning egasi oldida birgalikda majburiyatga ega). Agar 
to'lovchi to'lovga qodir bo'imaganligi bois, to'lovlami to'xtatib 
qo'ysa, da'vo to'iov muddati kelishidan oldin ham qilinishi mum­
kin, hatto bu holat sud tomonidan belgilanmagan bo'isa ham. 

Veksel egasi vekselni indossirovka qilgan barcha shaxslarga yoki 
ularning har biriga a1ohida, ular bir-biriga vekselni o'tkazgan ketma -
ketIikdan qat'i nazar, da'vo qilishi mumkin. Xuddi shunday da'vo 
qilish huquqiga vekselga imzo chekkan har bir shaxs, u vekselni 
to'lagandan keyin ega bo'ladi. 

Veksel egasi veksel bo'yicha da'vo' qilingan shaxsdan quyida­
gilami talab qilishi mumkin: 

• vekselning to'lanmagan summasi va foizlarni, agar ular 
shartlangan bo'lsa; 

• to'iov muddati kelgan kundan boshlab Markaziy bank hisob 
stavkasi miqdoridagi foizlarni; 

• da'vo qilish bo'yicha xarajatlami (xabamomani jo'natish, 
boj va boshq.); 

• to'iov muddati kelgan kundan boshlab Markaziy bank hisob 
stavkasining yanni miqdoridagi penyani. 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 1997-yil 19-mart­
dagi Farmoniga muvofiq, korxona va tashkilotlarning veksellarni 
chiqarishiga faqat ularga yetkazib berilgan tovar (ish, xizmat)lar 
uchun hisob-kitoblar qilishga ularda pul mablag'lari yetishmov­
chiligini qoplash uchun xizmat ko'rsatayotgan bank tomonidan 
majburiy tarzda veksel topshiriqnomasi (aval)ning rasmiylash-
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tirilishi bilan ruxsat beriladi. Aval bank tomonidan faqat korxo­
naning likvidli aktivlarining garovga qo'yilishi ostida rasmiylash­
tirilishi mumkin. 

Veksellarni trast boshqaruviga topshirish, shuningdek, veksellar 
bilan krediUar berilishi taqiqlanadi. Bundan tashqari, budjet oldida 
boqimandalikka ega bo'igan veksel egalari bo'imish korxona va 
tashkilotlar ushbu oyda qoplash muddati kelgan veksellarni tovar 
(ish, xizmat)lar narxini to'lash uchun foydalanish huquqiga ega 
emas. Veksel egalariga qayd etilgan vekseUarni so'ndirish uchun 
kelib tushadigan pul mablag'lari budjetga boqimandalik mavjud 
bo'lgan hisob raqarnga o'tkazilishi lozim. 

Tijorat banklariga veksel beruvchi korxonalar uchun maxsus 
hisob raqamlar ochish vazifasi topshirilgan. Ushbu hisob raqamlarda 
veksellarni so'ndirish yilida banklar veksel beruvchilarning kerakli 
miqdordagi pul mablag'larini zaxirada ushlab turishi zarur. Veksel 
beruvchida vekselni so'ndirish yilida veksel egasiga unga to'lanishi 
lozim bo'lgan mablag'larni veksel topshiriqnomasi (aval) asosida 
o'z yilida to'lash uchun bg'sh pul mablag'lari bo'imasa, so'ngra 
qarzdor korxonaga veksel noroziligi va jazo choralari tadbirini 
qo'llashi mumkin. 

3.2.5. Depozit va jamg'arma sertifikatlari 

Depozit sertifikati (ing!. Certificate of deposite) - bankka 
qo'yilgan omonat summasini va omonatchining (sertifikat saqlov­
chining) omonat summasini hamda sertifikatda shartlashilgan 
foizlarni sertifilcatni bergan bankdan yoki shu bankning istalgan 
filialidan belgilangan muddat tugaganidan keyin olish huquqini 
tasdiqlovchi noemissiyaviy qimrnatli qog'oz. 

Depozit sertifikatlari o'tgan asrning 60-yillaridan boshlab, 
AQSH va Buyuk Britaniyada omonat depozit guvohnomasining 
bir turi kredit muassasasiga pul qo'yilganligini tasdiqlovchi huijat 
sifatida faol taraqqiy etdi. Ushbu huijat orqali omonat talab qilib 
olinishi mumkin. Yuqorida qayd etilgan mamlakatlarda muddatli 
muomalada bo'ladigan .depozit sertifikatlarini chiqarish keng 
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tarqaldi, ular omonatchilar tomonidan dilerlarga ernas, balki 
bankka foizlaming yo'qotilishi bilan sotilishi yoki o'tkazma yozuvlar 
yordamida bir shaxsdan ikkinchi shaxsga qayta sotilishi mumkin. 
Bunday sertiftkatlar AQSHda yirik surnmalarga chiqariladi. 100 
rningdan I min dollargacha. Sarmoyador sifatida yirik korxonalar, 
xorijiy omonatchilar, mahalliy hokimiyat idoralari ishtirok etishi 
mumkin. Sertifikatlar, ayniqsa, ularni soliq to'lashga qabul qilinishi 
tufayli juda ornmabop bo'lib qoldi. 

O'zbekistonda mustaqillikka erishilganidan keyin I994-yildan 
boshlab, sertifikatlar ikki turda chiqarila boshlandi: 

• depozit sertifikatlari - yuridik shaxslar uchun, I yilgacha 
muddatga; 

• depozit (jamg'arma) sertifikatlari - jismoniy shaxslar uchun, 
3 yilgacha muddatga. 

Sertifikatning muomalada bo'lish muddati berilgan sanadan 
boshlab uning egasi omonatni talab qilib olish huquqini oladigan 
sanagacha hisoblanadi. Agar sertiftkat bo'yicha depozit va omonatni 
olish muddati kechiktirilsa, u holda bunday sertiflkat u bo'yicha 
talab qilib olinadigan hujjat hisoblanadi, ushbu sertifikat bo'yicha 
bank uning egasining birinchi talabiga ko'ra zudlik bilan unda 
ko'rsatilgan summani to'lash majburiyatini oladi. 

Bank sertiftkatni muddatidan old in to'lovga taqdirn etiIishi 
ehtirnolini nazarda tutishi mumkin. Bunday hollarda bank tomonidan 
oldindan, sertifikatni berish yilida belgilangan sertiftkatning unda 
yozib qo'yilgan qiymati va pasaytirilgan stavka bo'yicha foizlar 
to'lanadi. Sertiftkat egasiga sertiftkatning muomalada bo'lish muddati 
tugashi bilan uning egasiga tegishli bo'igan dastlab chiqarish va 
muomalada bo'lish shartlarida belgilangan stavka bo'yicha foizlar 
emitent bank tomonidan, ushbu sertifikat xarid qilingan yildan 
qat'i nazar, to'lanishi lozim. 

Sertifikatlar bir martalik qilib ham, seriyali, egasining nomi 
yozilgan va ko'rsatuvchi egalik qiladigan turlarda ham chiqarilishi 
murnkin. 

Sertiftkatni chiqaruvchi bank Markaziy bank bilan kelishgan 
hoida. unga boshqa qo'shimcha shartlar va relcvizitlami kiritishi 
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mumkin. Sertifikat blankida chiqarish va muomalada bo'lishining 
barcha shartlari (sertifikat bo'yicha talab qilish huquqini bosbqa 
shaxsga berish shartIari va tartibi) ko'~tilishi zarur. Agarda sertifikat 
bilan uning blankida ko'rsatilgan shartlarda nazarda tutilmagan 
operatsiya am alga oshirilgan bo'lsa, unda bunday operatsiya haqiqiy 
emas, deb hisoblanadi. 

Depozit sertifikatlari blanklarining majburiy rekvizitlari: 
I. Qimmatli qog'ozning nomi. 
2. Sertifikatning berilishi sababi (depozit yoki jarng'arma 

omonatining kiritilishi). 
3. Depozit yoki jamg'arma omonatining kiritilish sanasi. 
4. Depozit yoki jamg'arma omonatining hajmi. 
5. Bankning depozit yoki omonatga kiritilgan surnrnani qaytarish 

haqidagi so'zsiz rnajburiyati. 
6. Omonatchi tomonidan sertifikat bo'yicha surnmani talab 

qilish sanasi. 
7. Depozit yoki omonatdan foydalanganlik uchun foiz stavkasi. 
8. Tegishli foizlar summasi. 
9. Ernitent bank manzili. egasining nomi yozilgan sertifikat 

uchun esa omonatchining nomi. 
10. Bank tomonidan bunday turdagi majburiyatni irnzolash 

uchun vakil etilgan ikki shaxsning bank muhri bilan mustahkam­
langan irnzolari. 

Sertifikatlar blanklari faqat Markaziy bankdan qimmatli 
qog'ozlar blanklarini chiqarish uchun litsenziya olgan matbaa kor­
xonalari tomonidan tayyorlanadi. Blank qo'ida siyoh bilan, sharikli 
ruchka bilan yoki bosmalash usuli bilan to'idirilishi mumkin. 

Sertifikat egasi uni boshqa shaxsga o'tkazishi mumkin. Blankli 
egasining nomi yozilgan sertifikat bo'yicha talab qilish huquqi 
boshqa shaxsga o'tkazilishi (sessiya) uning orqa tomonida o'z 
huquqlaridan voz kechuvchi (sedent) va mazkur huquqlarga ega 
bo'luvchi (sessionariy)ning ikk.i tomonlama kelishuvi bilan rasmiy­
lashtiriladi. Blankli ko'~tuvchi egalik qiladigan sertifikat bo'yicha 
talab qilish huquqining boshqa shaxsga o'tkazilishi ushbu sertifikatni 
oddiy topshirish yo'li bilan amalga oshiriladi. 
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~ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Aksiya; obligatsiya; xazina maJburiyati; veksel; dividend; foiz daromadi; 

rendit; ajio; dizajio; depozit va jams'arma sertifikatlari; davlat obligatsiyalari; 

korporativ obligatsiyalar; garov qog'ozlari; davlat qimmatli qog'ozlari; rekvizit. 

[1] NAZORAT SAVOLLARI 

I. Ulush munosabatlarini ifodalovchi qimmatli qog'ozlarga nimalar kiradi? 

2. Aksiyalarning mohiyati nima? 

3. Aksiyalarning turlari. 

4. Qarz majburiyatlarini ifodalovchi qimmatli qog'ozlarga nirnalar kiradi? 

S. Obligatsiyalar mohiyati va turlari. 

6. Davlat g'azna majburiyatlari. 

7. Vekselturlari. 

8. Oepozit va jamg'arma sertifikatlari. 

[[] TOPSHIRIQLAR 

I. Qarz majburyatlarini ifodalovchi qimmatli qog'ozlarni tavsiflang. 

2. Ulush munosabatlarini ifodalovchi qimmatli qog'ozlarni tavsiflang. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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4-bob. HOSlLAVIY QIMMATLI QOG'OZLAR 
TUSHUNCHASI 

4.1. Hosilaviy qimmatli qog'ozlaming 
umumiy tushunchasi 

Qimmatli qog'ozlarning hosilalari - o'z egalarining boshqa 
qirnrnatli qog'ozlarga nisbatan huquqlarini yoki rnajburiyatlarini 
tasdiqlovchi va yuridik shaxslar tornonidan ernitentning opsionlari, 
qirnrnatli qog'ozlarga doir fyucherslar va boshqa rnoliyaviy vositaJar 
tarzida chiqariladigan qirnrnatli qog'ozlar 

Hosila qirnmatli qog'ozlar (HQQ) - bu shartnomalar bo'lib, 
ular bO'yicha bir tornon qirnrnatli qog'ozlarning rna'lum bir 
rniqdorini rna'lum muddatc1a kelishilgan narxda sotib olish yoki 
sot ish huquqi yoxud rnajburiyatini oladi. Ko'pincha bazis aktivi 
(ya'ni, shartnorna asosida yotuvchi qirnmatIi qog'oz) sifatida aksiya­
lar va obtigatsiyalar ishtirok etadi. 

O'zbekistonda hosila qirnrnatli qog'ozlami chiqarish va ular 
rnuornalada bo'lishining o'ziga xos xususiyatlari mavjud. Hosila qirn­
rnatti qog'ozlami chiqarish va ulaming muomalada bo'lishi haqidagi 
Nizomga rnuvofiq, respublika hududida faqat ularning negizida 
akdiyadorlik jarniyatlarining qirnrnatli qog'ozlari yotadigan hosila 
qimrnatli qog'ozlar chiqarilishi rnumkin. Mazkur hosila qimrnatli 
qog'ozlaming emissiya risolasi davlat ro'yxatidan o'tishi va belgilan­
gan tartibda ro'yxatga olish raqarniga ega bo'lishi lozirn. 

Hosila qirnrnatli qog'ozlaming ernitenti - bu HQQni chiqa­
ruvchi va ushbu qirnmatli qog'ozlar egalarining oldida ular bo'yicha 
o'z nornidan rnajburiyatga ega bo'lgan yuridik shaxsdir. Hosila 
qirnmatli qog'ozlami chiqarish to'g'risidagi qaror uni chiqarish 
vakoIatiga ega bo'lgan ernitentning boshqaruv idorasi tornonidan qabul 
qilinadi. • 
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Hosila qimmatli qog'ozlar naqd hlmda naqdsiz shakllarda 
chiqarilishi mumkin. Naqdsiz shaklda chiqarilgan hollarda ular 
global sertifikat HQQning naqdsiz shaklidagi butun nashri (yoki 
bir qismi)ni tasdiqlovchi va depozitariyda saqlanadigan, 
shuningclek, bir martalik sertifikat uchun talab etiladigan barcha 
rekvizitlar, HQQ nashri emissiyasi va muomalasining umumiy 
shartlari ro'yxatini o'z ichiga olgan hujjat bilan rasmiylashtiriladi. 

Hosila qimmatli qog'ozlar sinf1arga va seriyalarga bo'linishi mwnkin. 
Sin! - bu uning negizida bitta bazis aktivi yotadigan bir turidagi 

hosila qimmatli qog'ozidir. 
Seriya - bu ijro bahosi va amal qilish muddati bir xiI bo'lgan 

bir sinfning hosila qimmatli qog'ozlaridir. 
Hosila qimmatli qog'oz bazis aktivining sertiftkatsiyasi qimmatli 

qog'ozning turi. xiii, toifasi, uning nominal qiymati, bir 
donasining narxi, miqdori, emitenti, umumiy qiymati haqidagi 
axborotni va boshqa ayrim ma'lumotlami o'z ichiga olishi kerak. 

Hosila qimmatli qog'ozlar oldi-sotdisi muddatini kechiktirishga; 
bitim rasmiylashtirilayotgan yilda sotuvchining mulki bo'lmagan 
hosila qimmatli qog'ozlaming sotilishiga, shuningdek, HQQning 
amal qilish muddati tugayotgan kunda ularning sotilishiga yo'l 
qo'yilmaydi. 

4.2. Hosilaviy qimmatli qog'ozlaming turlari 

Hosila qimmatli qog'ozlar opsionlar, fyucherslar va varrantIar 
ko'rinishida chiqarilishi mumlcin. 

Opsion (nemis. option so'zidan olingan) - ernitentning muayyan 
miqdordagi qimmatli qog'ozlarini opsionda Ico'rsatilgan muddatda 
qat'iy belgilangan narxda sotib olish huquqini tasdiqlovchi emis­
siyaviy qimmatli qog'oz. 

Opsionning o'ziga xos xususiyati shundaki, uning egasi 
qirnmatli qog'ozning o'zini xarid qilmaydi, balki uni sotib olish 
yoki sotish huquqiga ega bo'ladi. Bunda u o'zining xarid qilish 
yoki sotish huquqidan foydalanishi yo bo'lmasa, undan voz 
kechishi mumkin. 
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Opsion shartnomasida iklti tomon ishtirok etadi opsion xaridori 
(egasi) - ma'lum miqdordagi qimmatli qog'ozlami sotib olish 
yoki sot ish huquqiga ega bo'ladigan shaxs hamda sotuvchl (ustiga 
yozuvchl) - tegishli ravishda ushbu qimmatli qog'ozlami sotish 
yoki xarid qilish majburiyatini o'z zimmasiga oluvchl shaxs. 

Barcha opsionlar ikki xilga bo'linadi. Xarid qilish uchun opsion 
«kollopsion. (sail) va sotish uchun opsion - rutopsion (rut). Xarid 
qilish opsioni (sail) kelajakda hosila qimmatli qog'oz tomonidan 
belgilangan shartlarda bazis aktivini sotib olish huquqini beradi. 
Sotish opsioni (rut) o'z egasiga kelajakda bazis aktivini hosila 
qimmatli qog'oz shartlariga muvofiq sotish huquqini beradi. 

Opsionlar .. Yevropa opsionlari» va «Amerika opsionlari')ga 
bo'linadi. 

Yevropa opsioni - bu uning ijro etilishiga faqat kelishilgan 
bo'lajak sanada ruxsat etiladigan shartnomadir. Amerika opsioni -
bu uning ijro etilishiga kelishilgan sanagacha va kelishilgan bo'lajak 
sanada istalgan yilda ruxsat etiladigan shartnomadir. 

Opsionning ijro etishi bohosi - bazis aktivining opsion shart­
nomasida kelishilgan narxi. 

Muk%t - xaridor tomonidan sotuvchiga opsion sertifikatidan 
ko'chirmaga qarshi to'lanadigan opsion narxi. 

Ichki qiymaf - shartnoma zudlik bilan sotilgan vaziyatda opsion 
egasi olishi mumkin bo'lgan daromad. U bazis aktivining joriy 
nand va shartnomada kelishilgan ijro narxi o'rtasidagi farqning 
rniqdoriga teng. 

Tashqi qiymat - mukofot hamda opsionning ichki qiymati 
o'rtasidagi farq, uning hajmi shartnomaning muddatIiIigiga, 
kursning barqarorIigiga va foiz stavkalarining dinamikasiga bog'­
Iiq. 

Opsion va fyuchers savdolarining negizida olibsotarlik manfaati, 
qimmatli qog'ozlar kursining ko'tarilishi yoki pasayishidan pul 
ishlab olishga intilish yotadi. 

Sall opsioni chog'idagi kontragentlar o'yinining mexanizrnini 
ko'rib chiqamiz. Ushbu opsion shartlariga ko'ra, opsion egasi 
qimmatli qog'ozlami shattnomaga obuna bo'lgan shaxsdan keli-
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shilgan narx bo'yicha sotib olish huqijqiga ega. Mazkur huquq 
ma'lum muddat davomida amal qiladi. Opsionni sotib olish chog'ida 
xaridor sotuvchiga mukofot to'laydi. Opsion sotuvchisi (ustiga 
yozuvchi) agar aksiyalar egasi ushbu qimmatli qog'ozni sotishni 
talab qilsa, ularni sotishga majburdir. 

O'zbekiston Respublikasining qonunchiligiga muvofiq, opsion­
lar ular emitentining ilgari chiqarilgan shaxsiy qimmatli qog'oz­
larini ham, uchinchi shaxslar qirnmatli qog'ozlarini ham xarid 
qilish yoki sotish huquqini tasdiqlashi mumkin. Bazis aktivi 
emitentning birinchi marta muomalaga chiqarilayotgan shaxsiy 
qimmatli qog'ozlaridan iborat bo'lgan opsioniaming chiqarilishiga 
yo'l qo'yilmaydi. 

Opsionlar egasining nomi yozilgan va ko'rsatuvchi egalik qila­
digan turlarda bo'lishi mumkin. O'zbekiston Respublikasida opsion­
lar o'ziga amerikacha xildagi opsionning belgilarini jarnladi, ya'ni 
opsion egasi o'zining bazis aktivini xarid qilish yoxud sotish huqu­
qini yo ma'lum bir muddat davomida yoki aniq bir sanada amalga 
oshiradi. 

Opsionning majburiy rekvizitlari: 
• nomi: «xarid qilish uchun opsion .. yoki «sotish uchun 

opsion»; 
• davlat ro'yxatiga olingan sana va raqam; 
• opsionni ro'yxatdan chiqarish sanasi; 
• opsion emitentining nomi, manzili va bank rekvizitlari; 
• emitentning bazis aktivini sotish (xarid qilish opsioni uchun) 

yoki sotib olish (sot ish opsioni uchun) majburiyati; 
• opsionning amal qilish mud dati yoki ijro etilish sanasi; 
• bazis aktivining o'ziga xos xususiyati; 
• emitentning irnzosi va muhri. 
Opsionlar bilan operatsiyalar qimmatli qog'ozlarning birja 

hamda biljadan tashqari bozorlarida amalga oshirilishi mumkin. 
Opsionning turlaridan biri varrant hisoblanadi. 
Va"anl - bu uning egasi ma'lum muddat davomida yoki 

ma'lum bir kunda varrantlar emitenti tomonidan dastlabki 
chiq~rilgan qirnmatli qog'ozlami xarid qilish huquqini olganligini 
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tasdiqlovchi hujjat. Shunday qilib, varrantlami chiqarish bazis 
aktivini tashkil etuvchi qimmatli qog'ozlarni chiqarish bilan 
bog'lanadi. Varrantning bazis aktivi bo'igan qimmatli qog'ozlaming 
bir nashri faqat varrantning bitta nashriga huquq beradi. 

Varrantlar muomalaga chiqarilgan va uchinchi shaxslaming 
qo'lida bo'igan yoki emitentning o'zi tomonidan sotib olingan 
qimmatli qog'ozlar bo'yicha chiqarilishi mumkin emas. Bazis 
aktivining bahosi qimrnatli qog'ozlar nominalidan past bo'lgan 
varrantlarning gemissiyasi taqiqlanadi (obligatsiyalar bundan 
mustasno). 

Varrantning majburiy rekvizitlari: 
• qimmatli qog'ozning nomi; 
• davlat ro'yxatiga olingan sana va raqam; 
• varrantni ro'yxatdan chiqarish sanasi; 
• varrant emitentining nomi, manzili va bank rekvizitlari; 
• emitentining bazis aktivini sotish majburiyati; 
• varrantning amal qilish muddati yoki ijro etilish sanasi; 
• bazis aktivining o'ziga'xos xususiyati; 
• varrant xaridorining nomi (egasining nomi yoziladigan 

varrantlar uchun); 
• varrant emitentining irnzosi va muhri. 
Varrant emitentlari varrantlaming dastlabki egaJariga ulami xarid 

qilish uchun teng narx shartlarini ta'minlashi kerak. Varrantlar 
egalari uchun qimmatli qog'ozlarni joylashtirish nand ushbu 
qimmatli qog'ozlarni varrantlar egasi bo'lmagan sarrnoyador 
tomonidanjoylashtirilishi narxidan farq qilishi mumkin. Varrantlar 
bilan operatsiyalar qimrnatli qog'ozlaming biIja va biljadan tashqari 
bozorlarida bajarilishi mumkin. 

Qimmatli qog'ozlarga doir fyuchers (futures) - o'zida nazarda 
tutilgan muddatda muayyan miqdordagi qimrnatli qog'ozlami qat'iy 
belgilangan nan:da sotib olish yoki sotish maJburiyatini tasdiqlovchi 
emissiyaviy qirnrnatli qog'oz. 

Fyuchers shartnomalari biIjalarda sotiladigan qimrnatli qog'oz­
larga ham, tovarlarga haIl} taqdirn etilishi mumkin. 
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Fyucherslarn;ng asos;y belgis; - narxining aniqIigi va ijro 
etishning maJburiyligidir. Fyucherslar shartnoma bo'yicha sotib 
olinadigan qirnmatlikka egalik qilish huquqining bir qo'ldan boshqa 
qo'iga zudlik bilan o'tkazilishini nazarda tutmaydi. Fyucherslar 
yordamida qonun bilan kafolatlangan majburiyat sotib olinadi, 
bu bitim sifatida rasmiylashtirilishi mumkin. Fyuchersning o'ziga 
xos belgisi shundan iboratki, ular mazkur qimmatlildar (sotuv­
chilarda yoki umuman) ayni yilda borrni yoki yo'qrni, undan qat'i 
nazar, sotilishi mumkin. 

Fyucherslaming opsionlar bilan o'xshash tomoni shundaki, 
ularning ikkalasi ham fond boyliklarini kelajakda sotib olish imko­
nini beradi. Farqlarga kelsak, ular quyidagilardan iborat: 

• fyucherslar oldi-sotdi hujjati sanalmaydi; 
• fyuchers fond boylildarini yetkazib berish qat'iy majbu­

riyatidir; 
• fyuchers belgilangan muddat tugashi bilan majburiy hisob­

kitobni talab qiladi; 
• fyuchers bo'yicha xatar, opsionnikiga qaraganda ancha yuqori, 

chunki fyuchers xaridori opsion xaridoridan farqli o'laroq, opsion 
bo'yicha yo'qotilgan mukofotga qaraganda, ancha katta summani 
yo'qotishi murnkin. 

Fyuchers shartnomasining shartlari andozalidir. Fyuchers 
shartnomasining narxi birja kirnoshdi savdolarida talab va taldif 
muvozanatining natijasi sifatida belgilanadi. Fyuchers bitirnlari 
bo'yicha hisob-kitoblar, odatda, fyuchers bilan savdo qiluvchilar 
(sotuvchilar va xaridorlar)ning hisob raqarnlari ochilgan birjalarning 
ldiring palatalari orqali amalga oshiriladi. 

Hosila qirnmatli qog'ozlarning ushbu turi bilan savdo-sotiq 
qilish o'zining xususiyatiariga ega. Aksiyalar bilan fyuchers bitirnlari 
fond birjalarida, obligatsiyalar bilan fyuchers operatsiyalari esa, 
tovar birjalarida amalga oshiriladi. Aksiyalaming muayyan muddatda 
narx pasayishiga o'yini chog'ida sotilishi aksiyalar bilan tuziladigan 
eng keng tarqalgan muddatli bitirn hisoblanadi. Odatda, bunday 
holatda qirnmatli qog'ozlar qoplashsiz sotiladi, ya'ni sotuvchining 
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qo'lida bo'lmagan qimmatli qog'ozlarni sot ish uchun shartnoma 
tuziladi. 

Qimmatli qog'ozlami bunday shartnoma bo'yicha yetkazib 
berish uchun sarmoyador o'zining brokeridan unga, masalan, 
mazIrur operatsiya bo'yicha yetkazib berishni mo'ljallagan aksiyalar 
paketi qiymatining faqat 60 foizini bergan holda yetkazib berilishi 
lozim bo'lgan qimmatli qog'ozlami qarzga oladi. So'ngra broker 
o'zidagi mavjud bo'lgan xuddi shunaqa aksiyalami sarmoyadorga 
o'tkazadi yoki unga chetdan sotib olingan xuddi shunday aksiyalarni 
topshiradi. Bunda broker tomonidan beriladigan kreditning rniqdori 
ushbu mamlakatda qimmatli qog'ozlar bo:oorini nazorat qiluvchi 
organ tomonidan belgilangan miqdordan oshmasligi kerak. 

MazIrur qirnrnatli qog'ozlar kontragentga yetkazib berilganidan 
keyin sarmoyador brokerga aksiyalarning xuddi shunday to'plarnini 
yetkazib berishi lozim bo'ladi. Bu shuni anglatadiki, bitim bo'yicha 
o'zining majburiyatiarini bajarish uchun sarmoyador aksiyalar 
mazkur paketini kelajakdagi ma'lum sanada sotib olishi kerak 
bo'ladi. 

Ushbu holatda sarmoyador, ta'kidlab o'tilganidek, Irursning 
pasayishiga umid qiladi, bu uni mazIrur qimmatli qog'ozlarni 
yanada past narxda xarid qilish va brokerga o'tkazishning bosh­
lang'ich narxida yetkazib berish imkonini beradi. 

O'zbekistonning qonun hujjatlariga ko'ra,fyuchers - bu ma'lum 
qimmatli qog'ozlami shartnomada belgilangan narxda ma'lum 
kelajak sanada sotib olish yoki sot ish uchun so'zsiz majburiyatni 
tasdiqlovchi qimmatli qog'oz (shartnoma)dir. Bazis aktivi birinchi 
marta muomalaga chiqarilayotgan qimmatli qog'oz bo'lgan 
fyucherslarni chiqarishga yo'l qo'yilmaydi. Fyucherslar fyuchers 
emitentining o'zi tomonidan yoki uchinchi shaxslar tomonidan 
chiqarilgan qimmatli qog'ozlarni xarid qilish yoki sotish majbu­
riyatini tasdiqlaydi. Fyucherslar o'z huquqini am alga oshirishdan 
bosh tortishni nazarda tutuvchi opsionlardan yoki varrantlardan 
farqli ravishda, ijro etish uchun majburiydir. Fyuchers egasi yo 
qimmatli qog'ozlami yet~zib berishi yoki uni keyingi muomalada 
bo'lishi uchun kontragentga sotishi lozim. 
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Fyuchersning majburiy rekvizitlari: • 
• Qimmatli qog'ozning nomi. 
• Davlat ro'yxatiga olingan sana va raqam. 
• Fyuchersni ro'yxatdan chiqarish sanasi. 
• Fyuchers turi (sotib olish uchun yoki sotish uchun). 
• Fyuchers emitentining nomi, manzili va bank rekvizitlari. 
• Emitentning bazis aktivini sotish (xarid qilish) majburiyati. 
• Fyuchersni ijro etish sanasi. 
• Bazis aktivining o'ziga xos xususiyati. 
• Fyuchers emitentining imzosi va muhri. 
O'zbekistonda fyucherslar bilan operatsiyalar faqat fond biJja­

larida arnalga oshirilishi mumkin. 

~ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Opsion; fyuchers; varranl; konosamenl; lovar fyuchersi; valulaviy fyuchers; 
opsion shartnomasi; Amerika opsioni; Yevropa opsioni; opsion slralegiyalari. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Hosilaviy qimmalli qog'ozlar mazmuni nima? 
2. Hosilaviy qimmalli qog'ozlaming lurlari va xususiyatlarini izohJang. 
3. Hosilaviy qimmalli qog'ozlarning bazisi nima? 
4. Hosilaviy qimmatli qog'ozlarning qanday alribullari bor? 
5. Hosilaviy qimmalli qog'ozlar muomalasi qanday lashkil eliladi? 
6. Opsionning qanday lurlari mavjud? 
7. Fyuchersning qanday lurlari mavjud? 
8. Hosilaviy qimmalli qog'ozlami chiqarishdan qanday maqsadlar ko'z1anadi? 

IT] TOPSHIRIQLAR 

I. Hosilaviy qimmatli qog'ozlarni har bir lasnif belgisi bo'yicha lavsinang. 
2. Terminlar lug'alini luzing. 
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5-bob. MOLIYA BOZORIDA INVESTITSIYA 
INSTITUTLARI FAOLIYATI 

5.1. Investitsiya muassasalari xususiyatlari 

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat - qinurtatli 
qog'ozlarni chiqarish, joylashtirish va ulaming muomalasi bilan 
bog'liq xizmatlar ko'rsatish bo'yicha litsenziyalanadigan faoliyat 
turi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat qimmatli 
qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organi 
tomonidan beriladigan litsenziya asosida am alga oshiriladi, qonun 
hujjatlarida belgilangan hollar bundan mustasno. 

lnvestitsiya muassasalan - bu qimmatli qog'ozlar bilan o'z 
faoliyatini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi qimmatli 
qog'ozlar bozorining professiopal ishtirokchilaridir. 

Investitsiya muassasasi bo'lgan yuridik shaxsning ustavida uning 
asosiy faoliyat turi, albatta, ko'rsatilishi kerak (bu - investitsiya 
muassasalarini oddiy xo'jalik yurituvchi subyektlaridan ajratib 
turuvchi birinchi xususiyat). Boshqa mamlakatlarda investitsiya 
muassasalari qimmatli qog'ozlar bozorida o'z faoliyatini maxsus 
faoliyat sifatida amalga oshiruvchi tashkilot, deb ta'riflanadi. 

Mamlakatimiz fond bozori rivojlanish bosqichida bo'lib, 
qimmatli qog'ozlaming likvidligi yuqori bo'lmagan hozirgi sharoi­
tida investitsiya muassasasi maqornini olishga da'vogarlik qiluvchi 
tashkilotlar uchun bunday sharoitda o'z faoliyatini amalga oshirish 
juda qiyin bo'ladi. Shuning uchun fond bozorida ishlashga ixtisoslash­
gan tashkilotlar shakllanish bosqichida o'zlarini ular faoliyatining 
taqiqlanmagan boshqa aniq investitsiya muassasasining faoliyati 
bilan qo'shib olib borilishidan olingan daromadlar hisobidan 
qo'llab-quvvatlashi hech .qanday xavfli emas. 
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Qimrnatli qog'ozlar bozorida professi,pnal faoliyat quyidagilar 
sifatida amalga oshiriladi: 

• investitsiya vositachisi (brokeri, dileri); 
• investitsiya maslahatchisi; 
• investitsiya fondi; 
• investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchi; 
• depozitariy; 
• hisob-kitob - kliring palatasi; 
• transfer-agent; 
• qirnmatli qog'ozlaming biIjadan tashqari savdosi tashkilotchisi. 
Litsenziya talabgoriga uning arizasiga binoan, qirnmatli qog'ozlar 

bozoridagi professional faoliyatni amalga oshirish uchun yoki 
mazkur faoliyat turining qismlari uchun litsenziya berilishi mumkin. 
Qimmatli qog'ozlar bozoridagi professional faoliyatni amalga 
oshirish uchun litsenziya qimmatli qog'ozlar bozorida professional 
faoliyatni birga qo'shib olib borish uchun belgilangan cheklashlar 
hisobga olingan holda beriladi. Faqat qimmatli qog'ozlar bozori 
mutaxassisining malaka guvohnomasi ~'lgan kamida ikk.i xodimga 
ega yuridik shaxslar (investitsiya fondi bundan mustasno) qimmatli 
qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari bo'lishi mumkin. 
Qimmatli qog'ozlar bozori mutaxassisining malaka guvohnomasi 
uch yil muddatga beriladi. 

Qimrnatli qog'ozlar bozorida professional faoliyatni amalga 
oshiruvchi yuridik shaxslarning tashkil etilishi, faoliyati, qayta 
tashkil etilishi va tugatilishi tartibi qonun hujjatlarida belgilanadi. 

lnvestitsiya fondining faoliyati boshqa turdagi faoliyat bilan birga 
qo'shib olib borilishi mumkin emas. Depozitariyning professional 
faoliyatini birga qo'shib olib boruvchi transfer-agent investitsiya 
vositachisining professional faoliyatini arnalga oshirishga haqli emas. 

Professional faoliyatni birga qo'shib olib borish va qimmatli 
qog'ozlar bo'yicha opemtsiyalarni o'tkazishga doir qo'shimcha chek­
lovlar qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli 
davlat organi tomonidan belgilanadi. 

Q'zbekiston qimmatli qog'ozlar bozoridagi har xii faoliyat 
turla~ing birlashtirilishi bir shaxsning o'ziga investitsiya muassasa-
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sining har xii turlari sifatida faoliyat yuritish uchun bir necha 
Iitsenziyalami berish yo'li bilan amalga oshiriladi. Investitsiya 
muassasalari sifatida yuridik va jismoniy shaxslar qatnashishi 
mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiya muassasalarining 
faoliyati Iitsenziyalanishi lozim. Investitsiya muassasalarining 
Iitsenziyalanishi ular faoliyatining davlat tomonidan nazorat 
qilinishini anglatadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozoridagi har bir faoliyat turiga mazkur 
bozomi tartibga soluvchi organning muayyan litsenziyasi to'g'ri 
keladi. Jismoniy shaxslar qimmatli qog'ozlar bozorida investitsiya 
maslahatchisi va investitsiya vositachisi sifatida faoliyat ko'rsatishi 
mumkin. Ushbu faoliyatni amalga oshirish uchun jismoniy shaxslar 
mahalliy hokirniyat idoralarida tadbirkorlar sifatida ro'yxatga olinishi 
hamda fond bozorini tartibga soluvchi organ tomonidan beriladigan 
malaka shahodatnomasiga va Iitsenziyaga ega bo'lishi lozim. Malaka 
shahodatnomasi 3 yil muddatga beriladi. 

Investitsiya muassasalarining ikkinchi o'ziga xos xususiyati 
shundaki, ularni xodimlarining asosiy tarkibi, xususan: 

• investitsiya muassasalarining rahbarlari; 
• investitsiya muassasalarining qimmatli qog'ozlar bilan inves­

titsiya muassasasi nomidan bitimlar tuzishda bevosita ishtirok 
etuvchi, shuningdek, mijozlar bilan ishlovchi mutaxassislari fond 
bozorining ahvoli uchun mas'ul bo'lgan organda majburiy ra\ishda 
shahodatlashdan o'tishlari kerak. 

J nvestitsiya muassasasida ishlovchi va qimmatli qog'ozlar bilan 
operatsiyalarni bajarishga doir hujjatlarga imzo chekish huquqiga 
ega bo'lgan shahodatlashdan o'tgan mutaxassislar kamida ikki 
xususiyatga ega bo'lishi zarur. 

Nihoyat, investitsiya muassasalarining uchinchi o'ziga xos 
xususiyati shuki, ular yetarli darajadagi o'z mablag'lariga ega bo'lishi 
lozim. O'z mablag'lari deganda ustav, qo'shirncha zaxira fondlari va 
bevosita foydadan tashkil topgan mablag'lar hajmi tushuniladi. 
Investitsiya muassasalarining muayyan turlari uchun belgilangan 
majburiy iqtisodiy me'yorlarning mohiyatini keyingi boblarda ko'rib 
chiqamiz. • 
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Yuqorida ta'kidlanganidek, 1996-yifgacha O'zbekiston fond 
bozorida istalgan professional faoliyat turini amalga oshirish uchun 
qimmatli qog'ozlar bozorida vositachilik faoliyatini amalga oshirish 
huquqini beruvchi litsenziyaga ega bo'lishning o'zi yetarli edi. Ayni 
paytga kelib, asosan, brokerlik, dilerlik, maslahat va depozitar 
(yagona, ammo yirik .VAQT,. Milliy depozitariy doirasida) kabi 
faoliyat turlari rivoj topdi, bunda, ayniqsa, broker-dilerlik 
faoliyatini maslahat faoliyati bilan birga olib borish kuchli taraqqiy 
etdi. 

Quyida qimmatli qog'ozlar bozorida professional faoliyat bilan 
shug'ullanuvchi investitsiya muassasalari haqidagi ma'iumotni 
ko'rishimiz mumkin. 

Proressional raoliyat yuriluvchilar tarkibi 

Tjr Professional faoliyat yurituvchilar 
20 ii-yil i-yanvar 

hoiatiga ko'ra (soni) 

I. I nvestitsiya vositachisi 34 

2. I nvestitsiya maslahalchisi 15 

3. Depozitariy 30 

4. Invcstitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi 23 

5. Investitsiya rondi 9 

6. Hisob-kitob-kliring palatasi 2 

7. Birjadan tashqari savdolar tashkilotchisi 2 

8. Transfer-agent 3 

JAMI 118 

Man b a: QQ Bni muvoliqlashtirish va nazorat qilish Markazi. 

Investitsiya institutlari har qanday tashkiliy-huquqiy shaklda 
tuzilishi mumkin. Faqatgina ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyati 
shaklida tashkil etilishi mumkin bo'igan investitsiya fondi bundan 
mustasno. I nvestitsiya institutlarini tashkil etish, ularning faoliyat 
ko'rsatishlari va ulami tugatish tartibi O'zbekiston Respublikasining 
qonun hujjatlarida belgilab qo'yiladi. 
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Qimmatli qog'ozlar bozori professional qatnasbcbilari o'z mablag'llI'ining 

l009-yil l-yanYllrdan bosblab belgilanadigan eng kam miqdori* 

(ming yevro) 

Qimrnatli qog'ozlar bozori professional O'z mablag'larining eng kam I 

ishtirokchilari miqdori (ekvivalenlda) 

I nvcstitsiya maslahatchilari 10,0 

Transfer-agentlar 20,0 

I nvestitsiya aktivlarining ishonchli 
boshqaruvchilari 50,0 

Inveslitsiya vositachilari (brokerlar, dilerlar) 50,0 

Depozitariylar 100,0 

Hisob-kitob-kliring palatalari 100,0 

Qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqari 
savdolari lashkilotchilari 200,0 

• Investitsiya fondlari uchun ustav kapitalining eng kam miqdori aksiyadorlik 
jamiyatlariga qo'yiladigan talablarga muvofiq belgilanadi. 

Yuqoridagi jadvalda qimmatli qog'ozlar bozorida faoliyat 
ko'rsatuvchi professional ishtirokchiIaming nizom fondiga qo'yilgan 
minimal talablar ko'rsatilgan. 

5.2. Investitsiya muassasalarining turlari. 

Investitsiya vositachisi 

Tnvestitsiya vositachilari (broker-dilerlar) fond bozorining 
professional ishtirokchilari ichida ko'p sonli va eng tajribali guruhni 
tashkil etadi. 

Vositachilik yoki topshiriq shartnomasi yoxud mijozning 
vositachisi yoki ishonchli vakili sifatida qimmatli qog'ozlarga doir 
bitimlami tuzish uchun berilgan ishonchnoma asosida ish olib 
boruvchi yuridik shaxs brokerdir. 

Mijozlaming bitimlar tuzish uchun brokerga berilgan qimmatli 
qog'ozlari va pul mablag'lari, shuningdek, broker tomonidan 
shartnomalar asosida mijozlar bilan tuzilgan bitimlar bo'yicha 
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olingan qimrnatli qog'ozlar va pul mabJ,ag'lari broker tegishlicha 
Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysida va bankda ochadigan 
(ochiladigan) alohida hisobvaraqda (hisobvaraqlarda) turishi kerak. 

Broker o'ziga mijozi tomonidan topshirilgan pul mablag'la­
ridan, mijozga uning topshiriqlari ko'rsatib o'tilgan pul mablag'lari 
hisobidan bajarilishini yoki ular mijozning talabiga binoan, qayta­
rilishini kafolatlagan holda o'z manfaatlarini ko'zlab foydalanishga, 
agar bu mijoz bilan tuzilgan shartnomada nazarda tutilgan bo'lsa, 
haqlidir. 

Brokerga pul mablag'laridan o'z manfaatlarini ko'zlab foydala­
nish huquqini bergan mijozlarning pul mablag'lari brokerga bunday 
huquqni bermagan mijozlarning pul mablag'lari turgan hisobvaraq­
dan (hisobvaraqlardan) alohida bo'igan hisobvaraqda (hisobvaraq­
larda) turishi kerak. Broker o'z pul mablag'larini bu hisobvaraqqa 
(hisobvaraqlarga) o'tkazishga haqli emas, qonun huiiatiarida 
belgilangan tartibda pul mablag'larini mijozlarga qaytarish va (yoki) 
mijozlarga qarz berish hollari bundan mustasno. 

Broker har bir mijozning pul ma~lag'lari hisobini yuritishi, 
qimmatli qog'ozJarga doir bitimlar va operatsiyalami faqat mijozning 
topshirig'iga binoan va u bilan tuzilgan shartnomaga muvofiq amalga 
oshirishi, amalga oshirilgan bitimlar va operatsiyalar to'g'risida 
unga hisobot berib borishi shart. 

Qimmatli qog'ozJami sotib olish va (yoki) solish narxini oshkora 
e'lon qilish orqali ushbu qimrnatli qog'ozlami o'zi e'lon qilgan 
narxlarda sotib olish va (yoki) sot ish majburiyati bilan o'z nomidan 
hamda o'z hisobidan qimmatli qog'ozlarga doir oldi-sotdi bitimlari 
tuzuvchi yuridik shaxs dilerdir. Diler qimmatli qog'ozlar narxidan 
tashqari ularga doir oldi-sotdi shartnomasining boshqa muhim 
shartlarini: sotib olinadigan va (yoki) sotiladigan qimrnatli qog'ozJar­
ning eng kam va eng ko'p miqdorini, shuningdek, e'lon qilingan 
narxlaming amalda bo'lish muddatini oshkora e'lon qilish huquqiga 
ega. 

Ushbu e'londa qimmatli qog'ozlarga doir oldi-sotdi shartno­
masining boshqa muhim shartlari ko'rsatilmagan taqdirda, diler 
o'z mijozi taklif qiJgan muhim shartlar asosida shartnoma tuzishi 
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shart. Diler qimmatli qog'ozlar oldi-sotdi shartnomasini tuiishdan 
bo'yin tovlagan taqdirda, unga nisbatan shunday shartnoma tuzishga 
majbur qilish haqida va (yoki) mijozga yetkazilgan zararlaming 
o'mini qoplash to'g'risida da'vo qo'zg'atilishi mumkin. 

Yuridik shaxsni - investitsiya vositachisini tugatish fa qat 
qimrnatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat 
organi investitsiya vositachisi o'z mijozlariga tegishli bo'igan qim­
matli qog'ozlami qaytarganligini yozma ravishda tasdiqlaganidan 
keyin amalga oshirilishi mumkin. 

Broker quyidagi majburiyatlarga ega: 
• unga berilgan topshiriqni shaxsan o'zi bajarishi, agar shartno­

mada boshqa narsa ko'zda lutilmagan bo'lsa yoki mijozning manfaat­
larini himoyalash zarurati bilan bog'liq bo'lgan vaziyatlar tufayli 
boshqa narsa kelib chiqmasa; 

• mijozning talabiga ko'ra, unga topshiriqning bajarilishjarayoni 
haqida axborot berish; 

• mijozga topshiriqni bajarish borasida amalga oshirilgan bitirnlar 
bo'yicha olingan barcha natijalami zudlik bilan topshirish; 

• topshiriq bajarilganidan keyin darhol mijozga amal qilish 
mud dati tugallanmagan ishonch qog'ozini qaytarish va, agar shart­
noma shartlari hamda topshiriqning xususiyatiga ko'ra talab etilsa, 
oqlovchi hujjatlar ilova qilingan hisobotni taqdim etish; 

• agar mijozning bitim narxini to'lashiga ishonch bo'imasa, 
qimmatli qog'ozlami xarid qilish uchun topshiriq shartnomasini 
tuzmaslik; 

• agar mijoz haqiqatan ham ushbu qimmatli qog'ozlarga va 
ularni topshiriq berilgan yildan boshlab 5 ish kuni ichida investitsiya 
vositachisi ixtiyoriga topshirishining kafolati bo'lmasa, qirnmatli 
qog'ozlarni sot ish uchun topshiriq shartnomasini tuzmaslik; 

• bitim bajarilganidan keyin yoki topshiriqning amal qilish 
muddati tugashi bilan mijozga qimmatli qog'ozlar bilan bitim­
laming tuzilganligi yoxud tuzilmaganligi va uning natijalari haqida 
zudlik bilan xabar qilish; 

• mijoz nornidan qirnmatli qog'ozlar bilan ketrna-ket opera­
tsiyalarni bajarish UChUR yoki mijozning aktivlarini boshqarish 
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haqida mijozdan ishonch qog'ozini oIish abog'ida isbonch qog'ozida 
kelishilgan vakolatlar doirasiga qat'iy amaI qilish. ishonch qog'ozida 
mijoz va brokeming o'zaro munosabatlariga taaIIuqli barcba shartlar 
belgilanishi lozim. 

Dilerlarning maJburiyati quyidagilardan iborat: 
• qirnrnatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzilgunga qadar qirnrnatli 

qog'ozlami xarid qilish va sotishning qat'iy boshIang'ich narxlarini 
ochiqcha e'lon qilish; 

• ularga qimmatli qog'ozlami xarid qilish yoki satish taklifi ila 
murojaat qilgan shaxslar bilan qimmatli qog'ozlaming oldindan 
e'lon qilingan narxlari va miqdoriga muvofiq, bitimlar tuzish bamda 
bunday bitimlami tuzishdan bo'yin tovlamaslik. 

Investitsiya brokeri - tashkilotning investitsiya vositachisi bo'igan 
xodimi; investitsiya vositachisi - yuridik shaxs - qimrnatli qog'ozlar 
bozorida brokerlik (va dilerlik) faoliyatini amalga oshiruvchi 
investitsiya muassasasi; yakka tartibdagi investitsiya vositachisi -
maxsus shahodatlashdan o'tgan, mahalliy hokimiyat idoralarida 
qimmatli qog'ozlarning biJja bozorida rilla tartibdagi brokerlik va 
dilerlik faoliyatini yuritishga ruxsat oigan jismoniy shaxs. 

Investitsiya maslahatcbilari 

Qimmatli qog'ozlami chiqarish, joylashtirish, ulaming muo­
malasi masalalari, qimmatli qog'ozlar bozori va uning ishtirok­
chilari holatini tahlil etish hamda istiqbolioi belgilash bo'yicha 
maslahat xizmatlari ko'rsatuvchi, shuningdek, qimmatli qog'ozlar 
bozori mutaxassislarini qayta tayyorlashni amalga oshiruvchi yuridik 
shaxs investitsiya maslahatchisidir. 

Maslahat faoliyati qimmatli qog'ozlar bozori va uning ishtirok­
chilari ahvolini tahlil qilish, moliyaviy vositalarni ekspertizadan 
o'tkazish, ishlab chiqish va tavsiyalar berish bo'yicha xizmatlar 
ko'rsatishni, qimmatli qog'ozlarni chiqarish, joylashtirish hamda 
ularning muomalada bo'lishi, mutaxassislarni qayta tayyorlash, 
shuningdek. yuridik va jismoniy shaxslar tomonidan investitsiya 
siyosa~ini amalga oshirish masalalari bo'yicha maslahat xizmatlari 
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ko'r.;atishni nazarda tutadi. O'zbekiston qimmatli qog'ozlar bozorida 
investitsiya maslahatchisi faoliyatining o'ziga xos xususiyati shundan 
iboratki, u imkoniyatJi sarmoyadorga muayyan qimmatli qog'oz­
lami xarid qilish yoki sot ish bo'yicha tavsiyalar berish huquqiga 
ega emas, faqatgina unga mustaqil qaror qabul qilish uchun zarnr 
bo'lgan axborotni berishi mumkin. 

Investitsiya maslahatchilari quyiclagi ishlar turlarini amalga 
oshiradi: 

• aksiyadorlikjamiyatlarini tashkil etish hamda qimmatli qog'oz­
lami muomaIaga chiqarish konsepsiyalarini ishlab chiqish, emissiya 
risolasini tayyorlash, emissiya risolasini clavlat tomonidan vakolat­
langan organlarda ro'yxatdan o'tkazishga kO'maklashish; 

• clavlat korxonalarini aksiyadorlik jarniyatlariga aylantirish bilan 
bog'liq ishlarni tayyorIash va ularni amalga oshirish, ta'sis huiiatlari­
ning loyihaIarini ishlab chiqish hamda ulami ro'yxatdan o'tkazishga 
kO'maklashish, qimmatli qog'ozlar nashrini depozitariyda ro'yxat­
dan o'tkazish, xususiylashtirilayotgan korxonaning aksiyalashtirish 
va shunga o'xshash masalalar bo'yicha manfaatlarini davlat 
boshqarnvining barcha idoralaricla ifoda etish; 

• kasbga o'qitish (qimmatli qog'ozlar bozori sohasida mutaxas­
sislami tayyorlash va qayta tayyorlash); 

• emitentlar, sannoyadorlar, investitsiya muassasalari bo'yicha 
ma'lumotlar bazasini yaratish, qimmatli qog'ozlar bozorining 
ishtirokchilariga axborot xizmatlarini ko'rsatish: maxsus byulletenlar, 
axborotnomalar chiqarish, buyurtma bo'yicha emitentlarning 
faoliyati, ularning qimmatli qog'ozlari haqidagi axborotni taqdim 
etish, vositachini tanIash bo'yicha tavsiyalar berish va h.k.; 

• rnijozning topshirig'iga ko'ra, u yoki bu qimmatli qog'ozlar­
ning reklama qilinishini tashkil etish; 

• emitentIar, investitsiya muassasalarining fond bozoridagi 
faoliyati bilan bog'liq konsalting xizmatlari (kontragentlar, kadr­
lami tanIash va joy-joyiga qo'yish, aksiyadorlarning umumiy yig'ili­
shini o'tkazish bo'yicha tavsiyalar berish); 

• qinunatli qog'ozlar bozori ishtirokchilariga ushbu bozorga 
oid qonun hujjatlari bo'ykha maslahatlar berish; 
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• qimmatli qog'ozlaming biIja sav~olariga kiritilishiga, shu 
jumladan, listing tadbiridan o'tish uchun zarur bo'lgan hujjatlami 
tayyorlashga yordam ko'rsatish; 

• investitsiya loyihalarini ish lab chiqish va ulami ekspertizadan 
o'tkazish; 

• qimmatli qog'ozlar bozoridagi vaziyatni tahlil qilish (narxning 
vujudga kelishi, bozor konyunkturasini taxmin qilish, qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalar qilish imkoniyati va h.k.); 

• bitimlami tuzishda qimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilari­
ning manfaatlarini ifoda qilish, kontragentlar o'rtasidagi nizolarni 
betaraf hakam sifatida bartaraf etish; 

• investitsiyani am alga oshirish uchun emitentni va uning 
qimmatli qog'ozlarini baholash va sarmoyadoming loyihada ishtirok 
etishdan bosh tortganligi munosabati bilan investitsiya mablag'larini 
qaytarish bo'yicha xizmatlar ko'rsatish. 

Investitsiya fondlari 

Investorlarning pul mablag'larini jalb qilish va ulami qonun 
hujjatlariga muvofiq qimmatli qog'ozlarga, boshqa investitsiya 
aktivlariga, shuningdek, banklardagi hisobvaraqlarga va omonatlarga 
qo'yish maqsadida aksiyalar chiqaradigan yuridik shaxs - ochiq 
aksiyadorlikjamiyati investitsiya fondidir. Investitsiya fondi yuridik 
shaxsning boshqa tashkiliy-huquqiy shakllariga o'zgartirilishga haqli 
emas. 

Investitsiya fondini qo'shib yuborish, qo'shib olish, bo'lish, 
ajratib chiqarish qimmatli qog'ozlarbozorini tartibga solish bo'yicha 
vakolatli davlat organi bilan kelishilgan holda amalga oshiriladi. 
Qimmatli qog'ozlar bozoridagi professional faoliyatni am alga 
oshirish uchun investitsiya fondiga berilgan Iitsenziyaning amal 
qilishini tugatish yoki uni bekor qilish investitsiya fondining 
belgilangan tartibda tugatilishiga olib keladi. 

Investitsiya fondlari ikki xilga bo'linadi: ochiq va yopiq investitsiya 
fondlari. Ochiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalarni ulami sotib 
olish majburiyati bilan muomalaga chiqaradi, ya'ni fond qimmatli 
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qog'ozlarining egalariga ulaming o'miga pul summasi yolti mol­
mulkni olish huquqini beradi, bu ustavda oldindan ko'zda tutilishi 
lozim. Yopiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalami ulami sotib 
olish majburiyatisiz muomalaga chiqaradi. 

Investitsiya fondiga turli xildagi xatarlami kamaytirish maqsadida 
ayrirn faoliyat turlari bilan shug'ullanish va moliyaviy yo'qotishlarga 
olib keluvchi qator operatsiyalami amalga oshirish qonun yo'li 
bilan man etiladi. 

Masalan, investitsiya fondi: 
• qimmatli qog'ozlarga mablag'lar sarflash, opsionlar, fyuchers­

lami xarid qilish, har xii turdagi kafolatlami berish va mol-mulkni 
garovga qo'yishdan tashqari, investitsiyaning boshqa turlarini amalga 
oshirish; 

• egalari fond tugatilganidan so'ng aktivlami sotib olish uchun 
oddiy aksiyalaming egaIariga qaraganda ustunlik huquqlariga ega 
bo'lgan obligatsiyalar, imtiyozli aksiyalar va boshqa turdagi 
majburiyatlar (qarz majburiyatlari)ni chiqarish; 

• agar aksiyadorlikjamiyatining oddiy aksiyalarini xarid qilgan­
dan keyin investitsiya fondining affilatsiyalangan shaxslariga ushbu 
jamiyat aksiyalarining 10 foizdan ortig'i tegishli bo'lsa, ulami 
sotib olish; 

I 

• o'zining sof aktivlarining 10 foizdan ortig'ini bir emitentning 
qimmatli qog'ozlariga investitsiya qilish, davlat qimmatli qog'ozlari 
bundan mustasno; 

• fondni o'zining aflilatsiyalangan shaxslari qimmatli qog'oz­
lariga mablag'larni investitsiya qilish, qarz majburiyatlariga 
mablag'lami sarflash (davlat qimrnatli qog'ozlari bundan mus­
tasno); 

• o'zining affilatsiyalangan shaxslaridan qimrnatli qog'ozlar va 
boshqa aktivlami sotib olish yoki ularga sot ish, boshqa investitsiya 
fondlarining aksiyalarini xarid qilish huquqiga ega emas. 

Shuningdek, investitsiya fondlari faoliyati uchun ayrim boshqa 
cheklovlar ham mavjud va ular bunga og'ishmay amaI qilishlari 
lozim. 
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Investitsiya fondi foydasining soliqlar, maJburiy to'lovlar va 
investitsiya aktivlarining ishonchli ~oshqaruvchisi mukofotlari 
lo'langanidan keyin qolgan va sarmoyani ko'paytirishga yo'naltiril­
magan qismi aksiyadorlar o'rtasida dividend sifatida taqsimlanadi. 

Xususiylasbtirisb investitsiya fondlari (XIF) 

Xususiylashlirish investitsiya fondlari investitsiya fondlarining 
bir turi hisoblanadi. Ular aholining keng qatlamini xususiylashtirish 
jarayoniga jalb etish maqsadida tashkil etiladi. Xl Flaming vazifasi 
aholining pul mablag'larini jamlab. ulami xususiylashtirilayotgan 
davlat korxonalarining aksiyalarini sOlib olishga yo' naltirishdan 
iborat. Xususiylashtirish investitsiya fondi o'z aksiyalarini chiqarish 
hisubiga mablag'larini jalb etish, o'z mablag'larini hamda olingan 
maxsus davlat kreditlarini xususiylashtirilayotgan davlat korxona­
larining qimmatli qog'ozlariga investitsiya qilish, qimmatli qog'ozlar 
bilan savdo qilish, aksiyalariga ega bo'igan korxonalami rivojlan­
tirish va samaradorligini oshirishda aksiyador sifatida ishtirok etish­
dan iborat faoliyatni amalga oshiruvchi ochiq aksiyadorlik 
jamiyatidir. 

Xususiylashtirish investitsiya fondlari quyidagi xususiyatlarga 
ega: 

• xususiylashtirilayotgan korxonalar tomonidan chiqariladigan 
aksiyalar umumiy sonining 30 foizigacha xarid qilish imkoniyati; 

• o'zining umumiy aktivlarining 10 foizidan ko'p bo'lmagan 
qismini bir emitentning qimmatli qog'ozlariga investitsiya qilish 
imkoniyati; 

• maxsus davlat kreditini olish imkoniyati; 
• mablag'lami faqat xususiylashtirilgan korxonalaming aksiya­

lariga va davlat qimmatli qog'ozlariga investitsiya qilish huquqi. 
XIF - bu yopiq turdagi investitsiya fondidir, ya'ni u qimmatli 

qog'ozlami ularni sotib olish maJburiyatlarisiz chiqaradi. Xususiy­
lashtirish investitsiya fondining investitsiya portfelini tashkil etuvchi 
aksiyalami sotish faqat o'z aksiyalarining professionallar tomo­
nidan tashkil etilgan qimmatli qog'ozlaming biJja va biJjadan tash-
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qari bozorlarida aholi o'rtasidajoylashtirilishi tugallanganidan keyin 
amalga oshiriladi. XI FIar o'z faoliyatida investitsiya fondlari uchun 
belgilangan cheklovlarga amal qiladi. 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchilari 

Yuridik shaxsning - ishonchli boshqaruvchining unga egalik 
qilish uchun topshirilgan va boshqa shaxsga tegishli bo'lgan: 

• qimmatli qog'ozlami, shu jumladan, investitsiya aktivlarini 
boshqarish jarayonida olinadigan qimmatli qog'ozlami; 

• qimmatli qog'ozlarga investitsiya qilish uchun mo'ljallangan 
va investitsiya aktivlarini boshqarish jarayonida olinadigan pUl 
mablag'larini shu shaxsning yoki u ko'rsatgan shaxsning manfaat­
larini ko'zlab, o'z nomidan ishonchli boshqaruvni belgilangan 
muddat mobaynida amalga oshirishi investitsiya aktivlarini bosh­
qarish bo'yicha faoliyatdir. 

Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchisi fondlaming 
aktivlarini boshqarish bilan birga quyidagi vazifalami bajaradi: 

• fond nomidan qimmatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzadi, 
fondning mablag'laridan qimmatli qog'ozlarga investitsiya qilish 
uchun foydalanadi; 

• buxgalterlik hisobining, shuningdek, fondni boshqa hujjatlari 
va hisobotlarining yuritilishini ta'minlaydi, depozitariy tomonidan 
aksiyadorlar reyestrining to'g'ri yuritilishini, qonunchilikka muvofiq 
axborotning oshkor etilishini nazorat qiladi; 

• fondning kuzatuv kengashiga maslahat xizmatlari, shu jum­
ladan, investitsiya siyosati masalalari bo'yicha maslahat xizmatlarini 
ko'rsatadi; 

• fondlaming pul mablag'laridan fondlar faoliyati bilan bog'liq 
xarajatlarni moliyalash uchun foydalanadi; 

• fond qimmatli qog'ozlariga investitsiyalar qilgan bareha aksiya­
dorlik jamiyatlarining boshqaruv organlarida fondning vakilligini 

.. ta'minlaydi; 
• fond hujjatlarining but saqlanishini va to'g'ri rasmiylash­

, tirilishini, e'lon qilingan dividendlaming aksiyadorlarga o'z yilida 
I va to'liq to'lanishini ta'minlaydi. 
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Investitsiya fondlari moliyaviy ahv<*ning yomonlashuviga olib 
keluvchi tasodifiy yo'qotishlaming oldini oUsh maqsadida inves­
titsiya aktivlarining ishonchli boshqaruvchisining faoliyatida 
muayyan cheklovlar belgilanadi. Xususan. ularga quyidagilnr taqiq­
lanadi: 

• maxsus davlat kreditlaridan tashqari. investitsiya portfeIi ni 
tashkil qiluvchi fond aktivlari hisobidan qaytarilishi lozim bo'lgan 
qarz mablag"larini jalb etish; 

• investitsiya portfelini tashkil qiluvchi fond aktivlaridan fond 
aktivlarini boshqarish bilan bog'liq bo'lmagan O"Z majburiyatlarini 
ta'minlash va ijro etish. uchinchi shaxslarning majburiyatlarini 
bajarish uchun foydalanish; 

• o'zi boshqarayotgan investitsiya fondlarining aksiyalarini xarid 
qilish; 

• fondning investitsiya portfelini tashkil qiluvchi aktivlarni sotih 
olish; 

• hoshqa invcstitsiya kompaniyasi, uning affilatsiyalangan 
shaxslari, ixtisoslashtirilgan depozitarjy. fondning mustnQil auditori 
tomonidan chiqarilgan qimmatli qog'ozlami xarid qilish; 

• fondning mol-mulkini boshqaruvchi kompaniyaning o'zi yoki 
uni nazorat qiluvchi shaxslar tomonidan chiqarilgan qimmatli 
qog'ozlarga investitsiya qilish bo'yicha bitimlarni bevosita yoki 
uchinchi shaxslar orqali tuzish. 

Depozitariylar 

Qimmatli qog'ozlami saqlash. ularga bo'lgan huquqlarni hisobga 
olish va tasdiqlash bo'yicha xizmatlar ko'rsatuvchi yuridik shaxs 
depozitariydir. O'zbekiston Respublilwi hududidagi depozitariylar 
tizimi Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysini va Qimmatli 
qog'ozlar markaziy depozitariysida vakillik hisobvaraqlarini ochgan 
depozitariylami o'z ichiga oladi. Depozitariylar tizimida qimmatli 
qog'ozlar harakati qonun hujjatlarida belgilangan tartibda tasdiq­
lanadigan depozitar operatsiyalar standartlariga muvofiq amalga 
oshlriladi. 
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Faqat naqd (qog'oz blanklar ko'rinishidagi) qimmatli qog'oz­
lami chiqarish va ulaming muomalada bo'lishijamiyat uchun ancha 
qimmatga tushadi, chunki ulami tayyorlash uchunjuda ko'p hajm­
dagi bo'yoqlar, qog'ozlar va hokazolar sarflanadi. Bundan tashqari, 
qimmatli qog'ozlarning qog'oz blanklarini saqlash ko'pincha texnik 
xususiyatdagi muayyan qiyinchiliklar bilan bog'liq (saqlash uchun 
maxsus xonalar, seyflarning mavjud bo'lishi zarurati). Nihoyat, 
naqd qimmatli qog'ozlar muomalada bo'lishida qator muammo­
larni keltirib chiqaradi - o'tkazma yozuvlarni taqdim etish, trans­
fer-agentlik xizmatlari, o'rab-bog'lash va tashish, har bir blankning 
haqiqiyligini tekshirish va h.k. 

Yuqorida sanab o'tilgan holatlar shunga olib keldiki, XX asming 
70-yillarining o'rtalarida naqdsiz qimmatli qog'ozlar paydo bo'la 
boshladi. Ulami hisobga olish va saqlash, xuddi pul mablag'larini 
banklardagi hisob raqamlarda saqlash singari, buning uchun maxsus 
mo'ijallangan muassasalar - depozitariylardagi «depo» hisob ra­
qamlarida yozuvlar ko'rinishida amalga oshirilardi. Qimmatli qog'oz­
larni naqdsiz shaklda chiqarish, saqlash va muomalada bo'lishi 
an'anaviy naqd shakldagi usulga qaraganda o'zining ancha ustunlik­
larini ko'rsatdi, chunki u har bir emitent va har qaysi jamiyat 
uchun katta miqdordagi mablag'lami tejash imkonini berdi, bundan 
tashqari, emitentlar sannoyadorlar hamda vositachilar uchun bir 
qator qulayliklami ta'minladi. 

Bugungi kunda naqdsiz qimmatli qog'ozlarni chiqarish butun 
dunyoda qimmatIi qog'ozlar bozorini rivojlantirishning asosiy 
tamoyili bo'lib hisoblanadi. Depozitariylardagi naqdsiz hisobga olish 
qimmatli qog'ozlarning moddiy joylashtirilishi zaruratini istisno 
etuvchi ro'yxatlarning kompyuterlashgan tizimi orqali bitim 
bo'yicha hisob-kitoblami bajarish jarayonini anglatadi. 

Qimmatli qog'ozlarga bo'igan huquqlarni hisobga olishni 
depozitariylar amalga oshiradi, qonun hujjatlarida ·nazarda tutilgan 
hollar bundan mustasno. Depozitariylar o'z deponentlarining hisob­
varaqlarida ularning Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysidagi 
vakillik hisobvaraqlarida jamJab, hisobga olib boriladigan hujjatsiz 
qimmatli qog'ozlarga bo'igan huquqlari hisobini yuritadi, 
shuningdek, hujjatli qimmatli qog'ozlami saqlaydi va ularga bo'igan 
huquqlami hisobga oladi. 
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Hujjatsiz qimmatli qog'ozga bo'igan huquqlar oluvchiga uning 
depo hisobvarag'iga tegishli kirim yozuv! belgilangan tartibda kiri­
tilgan paytdan e'tiboran o'tadi va qonun hujjatJarida belgilangan 
tartibda depozitariy tomonidan beriladigan depo hisobvarag'idan 
ko'chirma bilan tasdiqlanadi. 

Egasining nomi yozilgan hujjatli qimmatli qog'ozga bo'igan 
mulk huquqi oluvchiga qimmatli qog'oz blankasiga belgilangan 
tartibda tegishli yozuv kiritilgan paytdan e'tiboran o'tadi. 

Taqdim etuvchiga tegishli hujjatli qimmatli qog'ozga bo'igan mulk 
huquqi oluvchiga qimmatli qog'oz blankasi berilgan paytda, qimmatli 
qog'oz blankasini saqlash va unga bo'igan huquqlarni hisobga olish 
depozitariyda amalga oshirilgan holda esa oluvchining de po 
hisobvarag'i bo'yicha kirim yozuvi amalga oshirilgan paytda o'tadi. 
QimmaUi qog'oz bilan tasdiqlanadigan huquqlar ushbu qimmalli 
qog'ozga bo'igan huquqlar o'tgan paytdan e'tiboran oluvchiga o'tadi. 

Bank tizimi singari, O'zbekiston Respublikasining depozitar tizimi 
ham ikki pog'onalidir. Markaziy depozitariy mamlakatning bosh 
depozitariysi hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi davlat unitar kor­
xonasi shaklida tashkil etiladi hamda taoliyatini xizmatlar ko'rsatish­
dan olingan darornadlar va boshqa tushumlar hisobidan amalga oshiradi. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi xizmatlari uchun 
tariflarning miqdorlari O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi 
bilan kelishilgan holda qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga sol ish 
bo'yicha vakolatli davlat organi tomonidan tasdiqlanadi. 

U O'zbekiston depozitariylarida qimmatli qog'ozlami saqlash, 
huquqlarni hisobga olish va harakatining yagona tizimini ta'minlaydi 
(birinchi pog'ona). Qolgan depozitariylar - nodavlat korxonalar 
bo'lib, ularning muassislari sifatida yuridik va jismoniy shaxslar, 
shu jumladan, xorijiy yuridik va jismoniy shaxslar ishtirok etishi 
mumkin. Bu depazitariylar Markaziy depozitariyga bo'ysunadi va 
u bilan vakillik aloqalarini o'rnatishga majbur (ikkinchi pag'ona). 

Depozitariylar o'z deponentlarining hisob raqamlarida, ular­
ning markaziy depozitariylardagi vakillik hisob raqamlarida umumiy 
hisobga olinadigan naqdsiz qimmatli qog'ozlarga nisbatan huquq-
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laming hisobini yuritadi. O'zining asosiy faoliyatidan tashqari, 
depozitariylar qimmatli qog'ozlaming nominal egasi vazifasini 
bajarishadi (ya'ni, depozitariy qimrnatli qog'ozlar egasining topshi­
rig'i asosida qimmatli qog'ozlar egalarining reyestrida ularning 
nominal egasi sifatida ro'yxatga olinishi mUmkin). 

Qimmalli qog'oz/ar egalar; reyeslri - ro'yxatdan o'tkazilgan 
qimmatli qog'ozlar egalarining belgilangan sanadagi holatga ko'ra 
shakllantirilgan, ularga qarashli egasining nomi yozilgan qimmatli 
qog'ozlarning nomi, miqdori, nominal qiymati va toifasi, 
shuningdek, reyestrda ro'yxatdan o'tkazilgan shaxslarga axborotni 
yuborish imkoniyatini beradigan ma'iumotiar ko'rsatilgan ro'yxati. 

Qimmalli qog'ozlami nominal saqlovchi - qimmatli qog'ozlar 
egalarining reyestrida ro'yxatdan o'tkazilgan, qimmatIi qog'oz­
laming egasi bo'imagan holda boshqa shaxsning (qimrnatIi qog'ozlar 
egasining yoki u vakil qilgan shaxsning) topshirig'iga binoan 
qimmatli qog'ozlami saqlash, hisobga olish va ularga bo'igan 
huquqlarni tasdiqlashni amalga oshiruvchi depozitariy. 

Depozitariylar 

• manfaatdor shaxslarning qimmatli qog'oziami depozitariyda 
saqlash va hisobga olish qoidalari bilan tanishib chiqishiari imko­
niyatini ta'minlashi; 

• saqlash uchun qabul qilib olingan qimmatli qog'ozlaming 
but saqlanishini ta'minlashi; 

• har bir deponentga tegishli qimrnatli qog'ozlarning soni va 
nominal qiymatini hisobga olib borishi; 

• qimrnatli qog'ozlarga maJburiyatiar yukiatilganligi, shuningdek. 
ularning tugatilganligi faktlari hisobini yuritishi; 

• depo hisobvaraqIari holatiga o'zgartishlar kiritishga asos bo'luv­
chi birlamchi hujjatlami va depozitar operatsiyalar bo'yicha hujjat­
lami o'z arxivida saqlashi; 

• depo hisobvaraqlari bo'yicha operatsiyalami deponent laming 
yoki ular vakolat bergan shaxslaming yozma topshiriqlari asosida 
amalga oshirishi. qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hoDar bundan 
mustasno; 
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• deponentning qimmatli qog'ozlarga.bo'lgan mulk huquqi va 
boshqa ashyoviy huquqlarini depo hisobvarag'idan tegishli ko'chirma 
berish orqali tasdiqlashi; 

• depo hisobvaraqlari bo'yicha emissiyaviy qimmatli qog'ozlar­
ning mavjudligi va harakati, ularning holati to'g'risidagi axborotning 
maxfiyligini ta'minlashi, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar 
bundan mustasno; 

• qonun hujjatlarida belgilangan tartibda depo hisobvarag'i 
bo'yicha operatsiyalami qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish 
bo'yicha vakolatli davlat organi, monopoliyaga qarshi davlat organi, 
shuningdek, sudning, surishtiruv va tergov organlarining qarorlari 
asosida tugatishi; 

• o'z faoliyatiga taalluqli ma'lumotlami qimmatli qog'ozlar 
bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organining, davlat 
soliq xizmati organining, monopoliyaga qarshi davlat organining, 
shuningdek, sudning, surishtiruv va tergov organlarining talablariga 
binoan, qonun hujjatlarida belgilangan doirada va tartibda taqdim etishi; 

• o'zi yetkazgan zararlaming o'mini sug'urta qilish, maxsus 
fondlar tashkil etish orqali yoki qonun hnjjatJariga muvofiq, boshqa 
usul bilan qoplash imkoniyatini nazarda tutishi shart. 

Qimmatli qog'ozlarni nominal saqlovchi vazifasini bajarayot­
ganda depozitariy nazarda tutilgan majburiyatlar bilan bir qatorda: 

• qimmatIi qog'ozlar markaziy depozitariysining talabiga 
binoan, qimmatli qog'ozlar egalarining reyestrini shakllantirish 
uchun qimmatli qog'ozlarning egalari to'g'risidagi zarur ma'lumot­
larni taqdim etishi; 

• o'zida hisobga olib boriladigan qimmatli qog'ozlar va ular 
emitentlarining rekvizitlariga Qirnmatli qog'ozlar markaziy depo­
zitariysidan olingan ma'iumotiar asosida o'zgartishlar kiritishi shart. 

Qonun hujjatlariga muvofiq. depozitariylarning zimrnasida boshqa 
majburiyatlar ham bo'lishi mumkin. 

Depozitariylar quyidagi/arga haqli emas: 
• o'ziga saqlash uchun topshirilgan qimmatli qog'ozlardan 

foydalanishga; 
• o'zi emissiya qilgan qirnmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlar 

hisobini yuritishga; 
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• o'z nomidan va o'z hisobidan qimmatli qog'ozla~a doir 
bitimlar tuzishga, bundan o'zi emissiya qilgan qimmatli qog'ozlarga 
doir bitimlar mustasno. 

Agar qonun hu.ijatlarida boshqacha qoida nazarda tutilmagan 
bo'lsa, Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi, ushbu modda­
ning yettinchi qismida ko'rsatilgan hollardan tashqari, shuningdek, 
quyidagiJarga haqli emas: 

• boshqa yuridik va jismoniy shaxslarga moliyaviy yordam 
ko'rsatish; 

• boshqa yuridik shaxslaming ustav fondida ishtirok etish. 
Depozitariy sifatida faoliyatni tugatish yoki depozitariyni tugatish 

to'g'risida qaror qabul qilingan taqdirda, ommaviy axborot vosi­
talarida o'n kunlik mudd at ichida tegishli axborot e'lon qilinadi. O'z 
faoliyatini tugatayotgan yoki tugatilayotgan depozitariyda saqla­
nayotgan qirnmatli qog'ozlar va hisobga olish registrlari deponentning 
qaroriga binoan, bir haftalik muddat ichida boshqa depozitariyga 
o'tkaziladi, bunday qaror mavjud bo'imagan taqdirda esa, depo­
nentlar tanlagan depozitariylarga qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga 
solish bo'yicha vakolatli davlat organi tomonidan belgilangan 
muddatlarda keyinchalik o'tkazish uchun Qimmatli qog'ozlar 
markaziy depozitariysiga o'tkaziladi. Depozitariyni tugatish Qim­
matli qog'ozlar markaziy depozitariysining ushbu tartib-taomil 
yakunlanganligi haqidagi yozma tasdig'idan keyin amalga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining 
mutlaq vazifalari 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining mutJaq vazifa­
lari quyidagilardan iborat: 

• emissiyaviy qimmatli qog'ozlarni hisobga qo'yish, davlat 
emissiyaviy qimmatli qog'ozlari bundan mustasno; 

• emissiyaviy hu.ijatsiz qimmatli qog'ozlarni saqlash, davlat 
emissiyaviy hu.ijatsiz qimmatli qog'ozlari bundan mustasno; 

• markaziy ro'yxatdan o'tkazuvchi sifatida aksiyalar egalarining 
reyestrlarini va korporativ obligatsiyalar egalarining reyestrlarini 
yuritish; 
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• davlatning unga saqlash uchun topsllirilgan qimmatli qog'oz­
larga bo'lgan huquqlarini, shuningdek, qimmatli qog'ozlami bosh­
qarish bo'yicha davlat vakolat bergan shaxs\aming qimmatli qog'oz­
larga bo'lgan huquqlarini hisobga olish; 

• depozitariylaming vakillik hisobvaraqlarini yuritish; 
• o'zida saqlanayotgan biJja savdosi va biJjadan tashqari savdo 

ishtirokchilarining qimmatli qog'ozlari savdoga qo'yilishidan oldin 
ulaming mavjudligi hamda haqiqiyligini tasdiqlash; 

• o'zida saqlanayotgan qimmatli qog'ozlar savdoda tuzilgan 
bilimlar bo'yicha biJja savdosi va biJjadan tashqari savdo ishtirok­
chilariga yelkazib berilishini la'minlash; 

• emissiyaviy qimmatli qog'ozlar chiqarilganligini lasdiqlovchi 
hujjallami saqlash, davlat emissiyaviy qimmatli qog'ozlari bundan 
mustasno; 

• O'zbekislon Respublikasining norezidenllari lomonidan 
chiqarilgan, O'zbekiston Respublikasi hududida muomalaga kiri­
tilgan qirnmatli qog'ozlarni hisobga olish; 

• O'zbekiston Respublikasining rezidenllari tomonidan chiqa­
rilgan, O'zbckiston Respublikasi hududi'ctan tashqarida muomalaga 
kiritilgan qimmatli qog'ozlarni hisobga olish; 

• investitsiya fondlari tomonidan chiqarilgan va ularga legishli 
qimmalli qog'ozlarga bo'lgan huquqlarni hisobga olish; 

• depozitariylar deponentlarining yagona bazasini yuritish; 
• depozitariylarda depo hisobvaraqlari bo'yicha emissiyaviy 

qimmatli qog'ozlar (davlat emissiyaviy qimmatli qog'ozlari bundan 
muslasno) harakati to'g'risidagi axborotni to'plash va lizimlashlirish. 

QimmatIi qog'ozlar markaziy depozitariysining 
markaziy ro'yxatdan o'tkazuvchi vazlfasini bajarishdagi 

huquq va majburiyatlari 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi markaziy ro'yxat­
dan o'tkazuvchi vazifasini bajarayotganda qimmatli qog'ozlaming 
nominal saqlovchilaridan aksiyalar egalari reyestrlarini va korpo­
rativ obligatsiyalar egalari reyestrlarini shakllantirish uchun zarur 
ma'iumotiarni so'rash va olish huquqiga ega. 
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Qimmalli qog'ozlar markaziy depozitariysi markaziy ro'yxat­
dan o'tkazuvchi vazifasini bajarayotganda qonun huiiatlariga 
muvofiq, boshqa huquqlarga ham ega bo'lishi mumkin. 

Qimmatli qog'ozJar markaziy depozitariysi markaziy rO'yxat­
dan o'tkazuvchi vazifasini bajarayotganda: 

• aksiyalar egalarining va korporativ obligatsiyalar egalarining 
belgilangan sanadagi holatga ko'ra shakllantirilgan reyestrlarini saqlashi; 

• aksiyalar egalarining va korporativ obligatsiyalar egalarining 
reyestrlaridagi mavjud axborotni Qonunga muvofiq taqdim etishi; 

• aksiyalar egalarining va korporativ obligatsiyalar egalarining 
reyestrlaridagi mavjud axborotning maxfiyligini ta'minlashi shart. 

Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysi markaziy ro'yxatdan 
o'tkazuvchi vazifasini bajarayotganda Qonun hujjatlariga muvofiq, 
uning zimmasida boshqa maJburiyatlar ham bo'lishi mumkin. 

Deponentning huquq va majburiyatlari 

Deponent quyidagi huqllqlarga ega: 
• depozitariyda o'z depo hisobvarag'idagi qimmatli qog'ozlami 

qonun huiiatlarida belgiJangan doirada va tartibda tasarruf etish; 
• depozitariyga o'z depo hisobvarag'i bo'yicha operatsiyalami 

amalga oshirish yuzasidan topshiriqlar berish (uchinchi shaxslar 
oldida majburiyatlar yuklatilgan qimmatli qog'ozlami qimmatli 
qog'ozlarga majburiyatlar yuklatish tugaganligini tasdiqlovchi 
hujjatlarni taqdim etmasdan o'tkazishga doir farmoyish bundan 
mustasno), so'rov kiritish, topshiriqlar bajarilganligi to'g'risida 
hisobot talab qilish; 

• o'ziga tegishli huiiatli qimmatli qog'ozlarni saqlash hamda 
huiiatli va huiiatsiz qimmatli qog'ozlarga bo'igan mulk huquqini 
va boshqa ashyoviy huquqlarni hisobga olishni depozitariyga 
topshirish; 

• shartnoma shartlariga muvotiq, o'z depo hisobvarag'ining 
holati haqida ko'chirma olish va o'z depo hisobvarag'i bo'yicha 
depozitariy tomonidan o'tkaziJgan operatsiyalar to'g'risida hisobot 

olish. 
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Deponent qonun hujjatlariga muvofitl, boshqa hUQUqlarga ham 
ega bo'lishi mumkin. 

Deponent quyidagi majburiyatlami bajaradi: 
• o'z vakolatli shaxsining vakolatlari tugatilganligi yoki o'zgarti­

rilganligi to'g'risida depozitariyga xabar qilishi; 
.o'z rekvizitlaridagi barcha o'zgarishlar haqida depozitariyga 

bildirishi; 
• depozitariyning yozma xabarlari to'g'riligini va to'liqligini 

tekshirishi hamda aniqlangan noaniqliklar haqida depozitariyga o'z 
vaqtida bildirishi shart. 

Qonun hujjatlariga muvofiq, deponentning zimmasida boshqa 
majburiyaUar ham bo'lishi mumkin. 

Hisob-kitob-kliring palatasi 

O'zaro majburiyatlarni (qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar 
bo'yicha axborotni to'plash, solishtirish, tuzatish va ularga doir 
buxgalteriya hujjatlarini tayyorlash) aniqlash hamda qimmatli 
qog'ozlarni yetkazib berish va ular' yuzasidan hisob-kitoblar 
bo'yicha o'zaro majburiyatJarni hisobga olish bo'yicha faoliyatni 
amalga oshiruvchi yuridik shaxs hisob-kitob-kliring palatasidir. 

Hisob-kitob-kliring palatalari o'zaro majburiyatlami aniqlash 
chog'ida tayyorlangan qimmatli qog'ozlar, pul mablag'lari va 
buxgalteriya hujjatlarini qimmatli qog'ozlar bozorining qaysi 
ishtirokchilari uchun hisob-kitoblar amalga oshirilayotgan bo'lsa, 
shu ishtirokchilar bilan tuzilgan shartnomalar asosida ijro etish 
uchun qabul qiladi. 

Hisob-kitob-kliring tashkilotlari qimmatli qog'ozlar bilan 
bitimlar bo'yicha o'zam hisob-kitoblarning o'z yilida va to'liq o'tka­
zilishini ta'minlash, ularning oborotini tezlashtirish, bitimlar 
tuzishda to'lovlaming kechiktirilishi hamda to'lanmaslikning oldini 
ohsh, tuzilgan bitimlarning natijalarini tezkorlik bilan umumlash­
tirish va qimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarini fond bozori 
konyunkturasining joriy ahvoli haqida xabardor qilib turish maq­
sadida tashkil etiladi. 
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Kliringning vazifalari quyidagilardan ibOI'Bt: 
• bitimga doir axborotni yig'ish, taqqoslash, to'g'rilash (tuza­

tish) bo'yicha operatsiyalaming amalga osrurilisruni nazarda tutuvcru 
o'zaro maJburiyatlami belgilash, aniqlash, hisobga olish; 

• bitim yakunlari bo'yicha pul mablag'larini o'tkazish va qim­
mat Ii qog'ozlami yetkazib berish uchun asos bo'luvchi hujjatlami 
tuzish hamda ulami ijro uchun jo'natish; 

• pul mablag'lari va qimmatli qog'ozlar bo'yicha majburiyat­
laming bir yilning o'zida bajarilishini, ya'ni .to'lovga qarsru yetkazib 
berish. tamoyiliga rioya etilishini nazorat qilish, shu jumladan, 
tuzilgan va ijro uchun yuborilgan hisob-kitob hujjatlarining hara­
katini nazorat qilish; 

• tuzilgan bitim bo'yicha majburiyatlarning bajarilishini nazorat 
qilish; 

• savdolar ishtirokchilari tomonidan qimmatli qog'ozlar oldi­
sotdisini amalga oshirish uchun kiritiladigan pul mablag'lari va 
qimmatli qog'ozlami deponentlashga qabul qilish; 

• savdolar tashkilotchilari (fond biJjalari, fond boyliklari bilan 
biJjadan tashqari savdo-sotiqni tashkil etuvcru muassasalar)ga savdo 
ishtirokchilarining deponentlangan qimmatli qog'ozlari va pul 
mablag'lari haqidagi axborotni taqdim etish; 

• hisob-kitob-kliring tashkilotlarining a'zolari uchun zaxira fon­
didan mablag'lami shartnorna asosida berish yo'Ii bilan bitimlaming 
kafolatli ijro etilishini ta'minlash. 

Transfer-agent 

Qimmatli qog'ozlarga bo'lgan huquqlami hisobga olish tizimiga 
taalluqli hujjatlarni qabul qilish, ularga ishlov berish va ularni 
topshirish bo'yicha xizmatlar ko'rsatuvchi yuridik shaxs transfer­
agentdir. 

Emitent, shuningdek, qimmatli qog'ozlarga doir bitimlar 
tuzuvcru shaxslar transfer-agentning mijozlaridir. Transfer-agent 
emitentga aksiyadorlarning umumiy yig'ilishini tashkil etish va 
o'tkazish yuzasidan xiz~tlar ko'rsatishga haqlidir. 
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Qimmatli qog'ozlarniog biIjallan tashqari savdosi 
tasbkilotchisi faoliyati 

lnvestorlarga vositachilami jalb etmay turib savdoda ishtirok 
etish imkoniyatini beruvchi, qimmatli qog'ozlar savdosini tashkil 
etish bo'yicha faoliyatni buyurtmaJar qabul qilish punktlaridan, 
maxsus kompyuter savdo tizimlaridan foydalangan holda amalga 
oshiruvchi yuridik shaxs (o'z qimmatli qog'ozlarini biIjadan tashqari 
savdoni tashkil etish orqali mustaqil ravishda realizatsiya qiluvchi 
qimmatli qog'ozlar mulkdori yoki qimmatli qog'ozlarga bo'igan 
mulk huquqi egasi bundan mustasno) qimmatli qog'ozlarning 
birjadan tashqari savdosi tashkilotchisidir. 

Qimmatli qog'ozlarning birjadan tashqari savdosi tashkilotchisi 
faoliyatini amalga oshirish tartibi Qonun hu.iiatlarida belgilanadi. 

r(jJ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Inveslilsiya muassasasi; professional faoliyal; inveslitsiya vositachisi; investitsiya 

maslahatchisi; inveslitsiya fondi; transf~i agent; depozitariy; hisob-kliring 

tashkiloli; kliring jarayoni; anderrayter; biJjadan tashqari savdo tashkilotchisi; 

investitsion aktivlarni ishonchli boshqarish. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Investitsiya fondlarining qanday turlarini bilasiz? 

2. Invcstilsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchilari kimlar? 

3. Depozitariylar fond bozorida nimalarga haqli emas? 

4. Qimmatli qog'ozlar markaziy depozitariysining qanday mutJaq vazifalarini 

bilasiz? 

5. Hisob-kitob-kliring palatasi haqida nirna bilasiz? 

6. Transfer-agent kim? 

7. Professional faoliyal turlarini izohlang. 

92 



6-bob. MOLIYA BOZORIDA EMITENTLAR VA 
INVESTORlAR FAOLIYATI 

6.1. Emitentlar. ularning siyosati va moliya bozoridagi roli 

Emitentlar - bu qonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy 
instrumentlarni moIiyaviy resurslar (investitsiyalar) jalb qiIish 
maqsadida moliya bozoriga chiqamvchi tashkilotlar. Keng ma'noda 
emitent bo'lishi mumkin tashkilotlarga quyidagiJar kiradi: davlat­
ning boshqaruv va hokimiyat organlari, xalqaro moliyaviy tashki­
lotlar, yuridik shaxslar. Bu tashkilotlarning barcha moliyaviy instm­
mentlami chiqarishga vakolatli yoki maxsus huquq va majburiyatlarga 
ega bo'lishi lozim. 

Moliyaviy resurslarni jalb qilishda turlicha vositalar qo'llanilishi 
mumkin: pul, valuta, kredit, qimmatli qog'ozlar, lotereya, polis­
lar, qimmatbaho metall va toshlar, noyob elementlar va h.k. Bular 
ichida qimmatli qog'ozlar chiqarish emitentning investitsion talab­
larini qondirishning eng samarali vositalaridan biri hisoblanadi. 

Moliyaviy resurslarni moliya bozori imkoniyatlaridan foydalan­
gan holda moliyaviy instrumentlar chiqarish orqali jalb qilish 
emitentlarning eng asosiy maqsadiy vazifasi hisoblanadi. Uning 
boshqa vazifasi - o'z faoliyati jarayonida moliyaviy oqimlarni 
optimallashtirish va samarali boshqarish asosida jalb qilingan 
moliyaviy resurslar (investitsiyalar) daromadliligi va bahosi (qiy­
mati)ni oshirib borishdir. Bunda moliya bozori emitentning vazifa­
larini va emission siyosatini samarali amalga oshirishida, kerakli 
imidj (obro'-e'tibor)ga ega bo'lishida katta rol o'ynaydi va muhim 
funksiyani bajaradi. 

Emitentlami quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin: 
I. Tashkiliy-huquqiy shakli bo'yicha: davlat organi, turli mulk­

chilik asosidagi yuridik shaxs. 
2. Faoliyat yo'nalishi bo'yicha: davlat, xalqaro va nodavlat mo­

Iiyaviy institutlar va nomeliyaviy tashkilotIar. 
3. Moliyaviy instrumentlari bo'yicha: davlat, munitsipal, xalqaro 

va nodavlat (korporativ) instrumentlar chiqaruvchi tashkilotIar. 
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4. Emission siyosati bo'yicha: daovlatning iqtisodiy siyosatini 
(monetar, budjet-soliq) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalqaro 
iqtisodiy siyosatni yurituvchi tashkilotlar, investitsion siyosat 
(strategik, portfel, xorijiy investorlarga qaratilgan) yurituvchi 
tashkilotlar. 

5. Milliyligi bo'yicha: rezidentlar va norezidentlar. 
6. Emission potensiali bo'yicha: katta, o'rta va kichik hajmda 

moliyaviy instrumentlami chiqaruvchi tashkilotlar. 
7. Irnidji va tavakkalchiligi bo'yicha: yuqori, o'rta va learn nufuzli 

tashkilotlar. 
8. Moliyaviy instrumentlarining jalbdorliligi bo'yicha: yuqori, 

o'rtacha va kam jalbdor emitentlar. Masalan, fond bozorida 
emitentlar o'zlarining qimmatli qog'ozJari jalbdorliligi bo'yicha 
quyidagicha tasniflanishi va tavsiflanishi mumkin: 

«Zangori fishkalar» sarasiga kiruvchi qimmatli qog'ozlar -
bozorda barqaror va yuqori kreditlik imkoniyatiga ega yirik 
kompaniyalar chiqaradi. 

«Ikkinchi eshelon aksiyalari. sarasiga kiruvchi aksiyalar - yosh, 
lekin yetarlicha yirik kompaniyalar chiqaradi. 

«Markaziy. sarasiga kiruvchi qimmatIi qog'ozlar - tarrnoqda 
yetakchi o'ringa ega va tarrnoqdagi boshqa kompaniyalar aksiyalari 
bahosiga ta'sir kO'rsatuvchi emitentlar chiqaradi. 

«Himoyalanuvchi aksiyalar. sarasiga kiruvchi qimmatli qo­
g'ozlar - yuqori dividendlar to'lovchi va salbiy kotirovka miqdoriga 
yo'l qo'ymaydigan yirik kompaniyalar. 

«Dastur asosi» (<<rB03Jl nporpaMMbl.) sarasiga kiruvchi qim­
matli qog'ozlar - qimmatli qog'ozlarining yuqori likvidlilik dara­
jasini ta'minlovchi emitentlar. 

(.Rag'batli aksiyalar» sarasiga kiruvchi aksiyalar - kurs narxi 
(kotirovkasi) bo'yicha yuqori o'rinni egallagan kompaniyalar. 

«Yoqimdor aksiyalar. sarasiga kiruvchi aksiyalar - daromad­
Iiligi bo'yicha «rag'batli aksiyalar» toifasiga yaqin va kurs tafovutini 
tez oshib borishini ta'minlovchi yosh kompaniyalar. 

«Davriy aksiyalar. - aksiyalarning daromadliligini o'zining 
faolligi bilan bog'liq tarzda sinxron o'zgarishi asosida ta'minlovchi 
kompaniyalar. 

<cUxlab yotgan aksiyalar. - bozomi hali egallamagan, lekin 
o'sishning kaua potensialiga ega aksiyalami chiqaruvchi kompaniyalar. 

«lshirilgan aksiyalar. - aksiyalari haddan tashqari yuqori 
baholangan kompaniyalar. 
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«Spekulativ aksiyalar,. - bozorda yaqinda paydo bo'igan 
aksiyalarni chiqaruvchi kompaniyalar (ularni imidji va tarixi yo'q). 

«Faol bo'imagan aksiyalar» - investorlar nuqtayi nazaridan 
nolikvid va qiziqarli bo'imagan aksiyalar emitentlari. 

Yuridik shaxs bo'igan emitentlar qonun huiiatlarida belgilangan 
tartibda tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizatsiya qilinadi va 
tugatiladi. 

Ma'ium bir mamlakatga nisbatan rezident va norezidentlar 
hisoblangan emitentlar o'sha mamlakatda o'rnatilgan qonunlar 
doirasida emission faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday 
emitent moliyaviy resup.;larni (investitsiyalarni) jalb qilish siyosa­
tini amalga oshiradi. Ushbu siyosat emitentning ahvoliga va turiga 
qarab agressiv va konservativ, strategik va portfel bo'lishi mumkin. 

Xalqaro darajadagi emitentlar xalqaro bitishuvlar asosida 
emission faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday emitent 
moliyaviy resup.;lar (investitsiyalar)ni jalb qilish siyosatini amalga 
oshiradi. Ushbu siyosat emitentning mavqei va turiga qarnb, regional 
va milliy iqtisodiyotga qaratilgan bo'lishi mumkin. 

Davlat boshqaruvi va hokimiyati organlari mamlakat qonun­
lari bilan o'rnatilgan vakolatiar, maqsad, vazifa va funksiyalar 
doirasida emission faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bun­
day emitent moliyaviy resup.;lar (investitsiyalar)ni jalb qilish siyo­
satini amalga oshiradi. Ushbu siyosat emitentning ahvoliga, turiga 
va vakolatiga qarab, makromoliyaviy, hududiy va tarmoqiy bo'lishi 
mumkin. 

Emitentlarga qo'yiladigan asosiy talablar: transparentlilik (infor­
matsion shaffoflik), ishonchlilik, barqarorlik, raqobatbardoshlilik, 
moliyaviy xavfsizlik asosida o'z moliyaviy instrumentiarining lik­
vidlilik, daromadlilik, tavakkaIchililik va bazisiga nisbatan ekviva­
lentlilik darajasini ta'minlashdan iborat. 

Emitentning transparentlilik darajasi (ya'ni, adekvat informa­
tsion transparentlilik) uning barcha operatsiyalari va ularga oid 
informatsiyalar sonining bir-biriga tengligi, o'zaro adekvatliligi 
(to'g'riligi, aniqligi, o'z vaqtidaliligi, ishonchliIigi) bilan belgi­
Ianadi. 

Bu indikatomi (ya'ni, adekvat informatsion transparentlilikni -
A( 1) baholash uchun quyidagi mezonni (kriteriyni) qo'Uash 
mumkin: min A(1) = AT ","onun bilan va moliya bozori tomonidan 
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o'matilgan tartibga talab qilinadigan informatsiyalar soni va sifati 
miqdori ko'paytmasi) - AR (emitent ttlmonidan real ta'minlab 
berilgan infonnatsiyaning soni va sifati miqdori kO'paytmasi). 

Bunda infonnatsiyaning sifat miqdori emitentning moliya 
bozoridagi imidjini tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi 
iqtisodiy (moliyaviy), korporativ boshqaruvi, moliyaviy instru­
mentlari va boshqa ko'rsatkichlari asosida baholanishi mumkin 
bo'lgan reytingi va/yoki reytingi yordamida ifodalanadi. lnfonna­
tsiyalar soni esa emitent tomonidan berilishi lozim bo'lgan hisobot­
lar va ma'lumotlar miqdoridan kefib chiqadi. 

Dunyoning barcha mamlakatlari moliya bozorlarida eng 
asosiy, salmoqli va sifatli emitent sifatida vakolatli davlat organ­
lari (Moliya vazirligi, Markaziy bank) hisoblanadi. Keyingi o'rinda 
esa mahalliy hokimiyatlar (meriyalar, munitsipalitetlar, hokimiyat­
lar) turadi. 

Davlat organlarining professional emitent sifatidagi faoliyatlari 
davlat moliyaviy instrumentlarini (milliy valutasi va qimmatli 
qog'ozlarini) davlatning iqtisodiy siyosatini yuritish maqsadida 
chiqarish orqali amalga oshiriladi. Xuddi shu maqsadda davlat 
organlari professional investitsion faoliyatni va professional moliya 
instituti operatsiyalarini ham amalga oshiradi. Bu faoliyatlar bilan 
birga vakolatli davlat organlari moliya bozorini tartiblashtirishni 
(muvofiqlashtirish va nazorat qilisluti) amalga oshiradi. 

Emitentlar moliya bozorida moliyaviy instrumentlarini chiqa­
ruvchi va ulami real bazisiga bo'lgan ekvivalentlilik darajasini 
ta'minlovchi institutlar rolini bajaradi. Boshqacha qilib aytganda, 
emitentlar o'zlarining moliyaviy instrumentlari sifat ko'rsatkich­
larini aks ettiruvchi biznes kapitali rolini bajaradi. O'z navbatida, 
bir vaqtning o'zida moliyaviy instrumentlar ulami chiqaruvchi 
emitentning biznes sifatini aks ettiruvchi bozor kapitali rolini 
bajaradi. Emitent moliyaviy instrumentlar manbai bo'lib, moliya 
bozorining investitsion retseptori (moliyaviy resurslami qabul 
qiluvchi va ulami ishlab chiqarishda ishlovchi real kapitalga aylan­
tiruvchi) va moliyaviy instrumentlami daromad (zarar) bilan 
ta'minlovchi biznes kapitali (iqtisodiyotning tijorat subyekti bo'lsa, 
davlat organlari bundan mustasno) hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar emissiyasidagi majburiyatlar bo'yicha 
javobgarlik emitentlarning zimmasidadir. 
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Emitentlar qonunchilikka muvofiq investorlar old ida ularga 
yetkazilgan zarar uchun quyidagi holatlar bo'yicha mulkiy javobgar: 

• investorlar talabiga asosan qimmatli qog'ozlar bozorida 
investorlar huquqlarini himoya qilish to'g'risidagi qonunchilikda 
belgilangan ma'iumotlami taqdim qilmaslik yoki noto'g'ri ma'lu­
motlar taqdim qilish; 

• qimmatli qog'ozlar emissiyasining belgilangan tartibini 
buzish; 

• qimmatli qog'ozlaming insofsiz reklamasini amalga oshir­
ganlik, qimmatli qog'ozlaming qonun hujjatlarida belgilangan 
tartibda ro'yxatdan o'tkazilmagan chiqarilishining rekJamasi, 
shuningdek, muomalada bo'lishi qonun bilan taqiqlangan qimmatli 
qog'ozlarning reklamasi uchun; 

• investorlar bilan ulaming qimmatli qog'ozlar bozorida inves­
torlar huquqlarini himoya qilish to'g'risidagi qonun hujjatlarida 
nazarda tutilgan huquqlarini cheklaydigan, emitentlaming javob­
garligini cheklaydigan shartnomalami tuzish; 

• aniqlangan hiyla-nayrang ishlatish faktlari va qimmatli qog'oz­
lar bozoridagi boshqa qo(dabuzarliklar, shuningdek, qimmatli 
qog'ozlar, qimmatli qog'ozlaming emitentlari, qimmatli qog'oz­
larga doir narxlar to'g'risida, shu jumladan, reklamada qasddan 
buzib ko'rsatilgan axborotni taqdim etish yo'Ii bilan investorlami 
qimmatli qog'ozlami sotib olish va sotishga da'vat qilganlik uchun; 

• investorlar bilan tuzilgan shartnomalar shartlarini bajarma­
ganIik yoki lozim darajada bajarmaganlik, shuningdek, investor 
bilan tuzilgan shartnomada qayd etilganidan farq qiladigan shart­
larda bitim tuzganlik uchun. 

6.2. Investorlar. ularning siyosati va moliya bozoridagi roli 

lnvestorlar - bu qonunchilikda belgilangan tartibda moliyaviy 
resurslami investitsiyalar tarzida emitentlaming moliyaviy instru­
mentlariga yo'naltirish maqsadida moliya bozoriga chiqaruvchi shaxs 
va organlar. Keng ma'noda investor bo'lishi mumkin bo'igan shaxs 
va tashkilotlarga quyidagilar kiradi: davlatning boshqaruv va 
hokimiyat organlari, xalqaro moliyaviy tashkilotlar, yuridik va 
jismoniy shaxslar. Investor bo'lish uchun boshlang'ich investitsion 
jamg'armalar mavjudligi, investoming investitsion xohish-istagi 
va moliya bozorida investitsion muhitning yetarli darajada bo'lishligi 
darkordir. 
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lnvestitsiya qilishda turlicha vositalar qo'llaniIishi mumkin: pul, 
valuta, kredit, qimmatli qog'ozlar, mulk.(moddiy va nomoddiy), 
turti tovar-xomashyolar va h.k. Bular ichida qimmatli qog'ozlarga 
investitsiya qilish investoming talablarini qondirishning eng sama­
rali va keng tarqalgan yo'llardan biri hisoblanadi. 

lnvestitsion resurslarni moliya bozori imkoniyatlaridan 
foydalangan holda foyda olish uchun yo'naltirish investorlaming 
eng asosiy maqsadiy vazifasi hisoblanadi. U ning boshqa vazifasi -
o'zining investitsion faoliyati jarayonida investitsiyalar daro­
madliligini oshirib borish va xavf-xatar darajasini pasaytirishdir. 
Bunda moliya bozori investoming vazifalarini va investitsion siyo­
satini samarali amalga oshirishida, yetarli darajada rivojlangan 
bo'lishida katta rol o'ynaydi va muhim funksiyani bajaradi. 

lnvestorlami quyidagi belgilarga asosan tasniflash mumkin: 
1. Tashkiliy-huquqiy shakli bo'yicha: davlat tashkiloti (davlat 

boshqaruvi va hokimiyati organi), turli mulkchilik asosidagi yuridik 
shaxslar, jismoniy shaxslar (fuqarolar va vaqtinchalik fuqarolik 
huquqiga ega emaslar). 

2. Faoliyat yo'nalishi bo'yicha: individual va institutsional 
bo'lgan davlat, xalqaro va nodavlat moliyaviy institutlar va 
nomoliyaviy tashkilotlar, jismoniy shaxslar. 

3. lnvestitsion vositalari bo'yicha:·-pul, valuta, kredit, mulk, 
tovar-xomashyo, qimrnatli qog'ozlar va h.k. resurslariga ega bo'lgan 
investorlar. 

4. Investitsion siyosati bo'yicha: davlatning iqtisodiy siyosatini 
(monetar, budjet-soliq) yurituvchi vakolatli tashkilotlar, xalqaro 
iqtisodiy siyosatni yurituvchi tashkilotlar, investitsion siyosat 
yurituvchi shaxslar. 

5. Milliyligi bo'yicha: rezidentlar (ichki) va norezidentlar (tashqi). 
6. Investitsion potensiali bo'yicha: katta (institutsional, 

strategik), o'rta va kichik (minoritar) hajmda investitsiyalami 
yo' naltiruvchilar. 

7. Xavf-xatar bo'yicha: yuqori, o'rta va karn xavf-xatarli investorlar. 
8. Strategiyasi bo'yicha: agressiv, konservativ va ulaming 

gibridiga asoslangan investorlar. 
9. Investitsiyalar turlari bo'yicha: portfel, to'g'ri investitsiyalar 

qiluvchi investorlar. Portfelli investorlar spekulativ-portfel va stra­
tegik-portfel turida bo'lishi mumkin. 

10. lnvestitsiya muddati bo'yicha: qisqa, o'rta va uzoq muddatli 
investitsiyalar. 
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II. Sektorga yo'nalganligi bo'yicha: 
• davlat sektoriga investitsiya qiluvchilar; 
• bank va moliya sektoriga investitsiya qiluvchilar; 
• ish lab chiqarish sektoriga investitsiya qiluvchilar; 
• ijtimoiy sektorga investitsiya qiluvchilar va h.k. 
Jismoniy shaxs bo'igan investorlar qonun hujjatlarida belgilan­

gan tartibda investitsion faoliyat yuritadi. 
Yuridik shaxs bo'lgan investorlar qonun hujjatJarida belgilangan 

tartibda tuziladi, faoliyat yuritadi, reorganizatsiya qilinadi va tuga­
tiladi. 

Ma'ium bir mamlakatga nisbatan rezident va norezidentlar 
hisoblangan investorlar o'sha mamlakatda o'matilgan qonunlar 
doirasida investitsion faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday 
investor investitsiyalarini orttirish (kamida saqlab qolish) siyosatini 
amalga oshiradi. Ushbu siyosat investoming ahvoliga va turiga qarab 
agressiv va konservativ, slrategik va portfel bo'lishi mumkin. 

Xalqaro darajadagi investorlar xalqaro bitishuvlar asosida inves­
titsion faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday investorlar 
investitsion siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat investoming 
mavqei va turiga qarab regional va milliy iqtisodiyotga qaratilgan 
strategik va portfel ko'rinishda bo'lishi mumkin. 

Davlat boshqaruvi va hokirniyati organJari mamlakat qonunJari 
bilan o'matilgan vakolatJar, maqsad, vazifa va funksiyalari doirasida 
investitsion faoliyat yuritadilar. Bu faoliyat doirasida bunday investor 
investitsion siyosatini amalga oshiradi. Ushbu siyosat investorning 
ahvoliga, turiga va vakolatiga qarab makromoliyaviy, territorial, 
tarmoqiy, strategik, portfel bo'lishi mumkin. 

Investorlarga qo'yiladigan asosiy talablar: transparentlilik, max­
fiylilik, ishonchlilik, barqarorlik, raqobatbardoshlilik, moliyaviy 
xavfsizlik, faollilik asosida o'z investitsiyalarining Iikvidlilik, daro­
madIiIik, risksizlilik va bazisiga nisbatan ekvivalentlilik darajasini 
ta'minlashdan iborat. Odatda, investorlar riskJarga moyil bo'ladilar, 
ularning xatti-harakatlari refleksiv bo'lib, bozordagi investitsion 
muhitga va bozor konyunkturasiga bog'liq bo'ladi. 

Mamlakatdagi investorlaming faollilik darajasi moliya bozorida 
va umuman, iqtisodiyotda muhim ahamiyatgaega bo'Jib, bu 
indikatomi (1) baholash uchun quyidagi mezonni (kriteriyni) 
qo'llash mumkin: min F = SV (investitsiya sifatidagi jamg'arrna 
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hajmi va investitsiyalar likvidliligi ko'paytmasi) - PI (inves­
titsiyalarning bozor nand va iqtisodiyot uchun zarur bo'lgan 
investitsiyalar hajmi ko'paytmasi). 

Dunyoning turli mamlakatlari moliya bozorlarida investorlaming 
salmog'i va faolliligi har xii darajaga ega bo'lib, bu kO'rsatkichlar 
asosan investitsion muhitga ta'sir etuvchi ichki va tashqi omillarga 
bog'liq. 

Davlat organlarining investitsion faoliyati ulaming mamlakatda 
iqtisodiy siyosatini yuritish maqsadida monetar va fiskal siyosatlari 
asosida amalga oshiriladi. Xuddi shu maqsadda davlat organlari 
professional investitsion faoliyatni va professional moliya instituti 
operatsiyalarini ham amalga oshiradi. Bu faoliyatlar bilan birga 
vakolatli davlat organlari moliya bozorini tartiblashtirish (muvofiq­
lashtirish va nazorat qilish)ni amalga oshiradi. 

Investorlar moJiya bozorida moliyaviy instrumentlarga investi­
tsiyalar qiluvchi va ulami real bazisiga bo'igan ekvivalentlik darajasini 
obyektiv belgilovchi shaxs va institut\ar rolini bajaradi. O'z navbatida, 
bir vaqtning o'zida investitsiyalar ulami amalga oshiruvchi inves­
toming biznes sifatini aks ettiruvchi bozor kapitali rolini bajaradi. 
Investor moliyaviy investitsion resurslar manbai bo'lib, moliya 
bozorining o'ta ta'sirchan retseptori ·(moliyaviy instmmentlarni 
qabul qiluvchi va ulami jamg'anna kapitaliga aylantiruvchi) va 
investitsiyalarni riskli daromad (zarar) darajasini obyektiv belgi­
lovchi iqtisodiyotning tijorat subyekti hisoblanadi. Shuning uchun 
dunyoning barcha mamlakatlarida investorlarning haq-huquqlari 
davlat tomonidan kafolatlanadi, himoyalanadi va bu borada 
yetarlicha shart-sharoitlar yaratiladi. 

Investitsiyalar obyektini, shakli va miqdorini tanlash mas'uliyati 
(tavakkalchiligi) investorning o'z zimrnasida bo'ladi, shunga rnuvofiq 
moliyaviy instmrnentlarga, shu jumladan, aksiyalarga qilingan o'z 
investitsiyalarini hirnoyalash uchun pirovard mas'uliyat (tavakkal) 
ham investoming (aksiyadoming) zimrnasida bo'ladi. 

lahon moliya bozorining eng faol investorlaridan portfeIli inves­
torlar hisoblanib, ulaming asosiy faoliyati investitsiyalar portfelini 
sarnarali shakllantirish va boshqarishdir. 

Investitsiyalar portfeli - rna'ium bir maqsadli investitsion 
siyosat talabigajavob berish asosida shakllantirilgan moJiyaviy instru­
mentlar to'plami. Umuman olganda, investitsiyalar portfeli nafaqat 
moliyaviy instrumentlardan, balki aktivlaming boshqa turlaridan 
ham .iborat bo'lishi mumkin, masalan, ko'chmas mulklardan, 
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kreditlardan, polislardan, zakazlardan va h.k. Portfellar jamg"anna 
va kapitalnijamlash vositasi sifatida namoyon bo'ladi. Investitsiyalar 
portfelining asosiy maqsadi - investorlar mablag'ini investitsion 
obyektlarga (jumladan, moliyaviy instrumentlarga) yo'naltirish 
asosida rejalashtirilgan daromadni past (yuqori) risklarda olish. 

Portfelli investorlar - investitsiyalar portfelini shakllantirib 
boshqaruvchi investorlar. Yuqorida keltirilgan tasnifda ko'rsatilga­
nidek, portfelli investorlar strategik-portfelli va spekulativ-portfelli 
bo'lishi mumkin. 

Strategik-portfelli investorlar o'z mablag'larini uzoq strategik 
istiqbolga qarab, ko'proq bazaviy qimmatli qog'ozlaming yirik 
paketlariga YO'naltirsalar, spekulativ-strategik investorlar strategiyasi 
esa bozorda vujudga keluvchi arbitraj imkoniyatlari asosida shakllan­
tiriladi (ya'ni, bozor konyunkturasi bo'yicha kurslar tafovutida 
spekulativ operatsiyalar bajarish evaziga). Strategik-portfelli 
investorlar asosan ma'lum bir tannoqdagi kompaniyalar aksiya­
larining nazorat paketiga ega bo'Jib, bu tannoq doirasida o'zlarining 
stategik investitsion manfaatlari asosida strategiyalarini yuritadilar. 
Bundaylarga, masalan, aralash xoldinglar, moliya-sanoat guruhlari, 
TN K va h.k. kiradi. 

Har ikki turdagi portfelli investor ham investitsion mablag'lar, 
kapital akkumulatori bo'lib, iqtisodiyotning real sektorini investi­
tsiyalar uchun samarali raqobat asosida rivojlantirish masalasi 
yechimini ta'minlaydi. Bunda har ikkaIasining strategiyalari bozor 
indikatorIariga bog'Iiq hoIda amalga oshiriladi. 

SpekuIativ-portfelli investorIarga investitsiya, pensiya, sug'urta 
fondlari, moliyaviy kompaniyalar, investitsion banklar kiradi. 
Ulaming maqsad va manfaatIari moIiya bozorini rivojlantirish 
bo'yicha jamiyat manfaatlari bilan obyektiv mos keIadi, bozor 
xavf-xatari va bunda jamiyat istaklarini adekvat aks etadi. Bunda 
uIar, asosan portfellari bo'yicha yuqori daromadlilik va likvidlilikni 
ta'minIaydiIar, mos ravishda quyidagilar hilan namoyon bo'Iuvchi 
mIni bajaradi: 

• emitentlar holatining obyektiv «barometri., demak, iqtiso­
diyotning real sektorini ham; 

• moliya bozori orqali real sektor investitsion loyihalarini 
moliyalashtirishning arzon va samarali manbai; 

• moliya bozori orqali iqtisodiyotning tannoqlari bo'ylab investi­
tsion resurslami samarali taqsimlanishi va qayta taqsimlanishi 
jarayoni regulatori. 
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Umuman olganda, portfelli investorlar o'z kapitalini moliya 
bozorlari (fond bozorlari) orqali yo'naltirib, milliy iqtisodiyotni 
obyektiv baholaydi va raqobatli kredjtlaydi. Shu bilan ula 
mablag'larini bir loyihaga to'g'ridan to'g'ri investitsiya qiluvchi 
investorlardan (qisqacha - to'g'ri investorlar) farqlanadi. To'g'ri 
investor uchun investitsion loyiha tarixi va kredit oluvchi kompaniya 
bilan sheriklik hissiyoti katta ahamiyatga ega bo'Jib, portfelli investor 
(strategik-portfelli investorlardan tashqari, chunki ular tarmoq 
kompaniyalariga bozor konyunkturasiga qarab, ko'pincha o'zlarining 
rivojlanish tartiblarini majburlaydilar) uchun esa bu masalalar 
unchalik ahamiyat kasb etmaydi. 

~ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Emitent; investor; transparentJik; strategik-portfel investori; spekulativ­
portfel investori. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Invcstorlar kimlar va ular qaysi bclgilar bo'yicha tasniflanadi? 

2. Investorlaming qanday siyosat yo'nalishlarini bilasiz? 

3. Emitentlaming faoIlik darajasi nima? 

4. Strategik-portfel investorlaming qanday xususiyatlarini biIasiz? 

5. Spekulativ-portfel investorlaming qanday xususiyatlarini bilasiz? 

6. Emitentlar kirnlar va ular qaysi belgilar bo'yicha tasnillanadi? 

8. Ernitentlaming qanday siyosat yo'nalishlarini bilasiz? 

9. Ernitentlarga qanday talablar qo'yiladi? 

10. Ernitentiaming transparentlik darajasi nima? 

II. Emitentiaming investorlar old ida javobgar1igi nimalardan iborat? 

rn TOPSHIRlQLAR 

I. I nvestorlarning moliya bozoridagi rolini tahliI qiling. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

3. Emitent va investorlaming o'zaro bog'liqligidagi faoliyatini, moliya bozo­
ridagi ahamiyatini tahlil qiling. 

4. Emitentlaming moliya bozoridagi rolini tahlil qiling. 
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7-bob. QIMMATLI QOG'OZLAR BOZORIDA 
AKSIYADORLIK JAMIYATLARINING VAZIFALARI 

7.1. Aksiyadorlik jamiyatlarining tashkiliy tuzilishi 

Xususiylashtirish - bu davlat mulki bo'igan obyektlarni yoki 
aksiyalami jismoniy va nodavlat yuridik shaxslar tomonidan sotib 
olinishidir. 

Xususiylashtirish jamiyatni har tomonlama sog'lomlashtirish 
maqsadida i1g'or siyosiy, iqtisodiy va ijtimoiy islohotlami amalga 
oshirayotgan mamlakatlarga xos bo'igan zarur jarayon hisoblanadi. 
O'zbekistonda xususiylashtirishga 1991-yil noyabrda, ya'ni O'zbe­
kiston Respublikasining «Davlat tasarrufidan chiqarish va xususiy­
lashtirish to'g'risida»gi Qonuni qabul qilingan vaqtdan boshlab 
kirishildi. Davlat korxonaTari xususiy korxonalarga, mas'uliyati 
cheklangan jamiyatlarga, ijara korxonalariga va aksiyadorlik jamiyat­
lariga aylantirila boshlandi. Bunda dastlab ushbu jarayon qimmatli 
qog'ozlar bozo riga qandaydir jiddiy ta'sir ko'rsata olmadi, chunki 
alcsiyadorlik jamiyatlaridan boshqa endigina tashkil etilgan yangi 
mulkchilik shaklidagi korxonalar o'z qimmatli qog'ozlarini chiqa­
rish va sotishni amalga oshirmas edi. Aksiyadorlik jamiyatiari esa 
yopiq turda tashkil etilib, ulaming aksiyalari quyidagi ulushlarda 
taqsimlandi: 51 foizi - davlatga va 49 foizi - mehnat jamoasi a 'zo­
lariga. Agar mehnat jamoasining a'zosi o'z aksiyasini sotishni xoh­
lasa, u buning uchun bir yilda bir marta chaqiriladigan alcsiya­
dorlar umumiy yig'ilishining ruxsatini olishi lozim edi. Shunday 
qilib, alcsiyalami tashqi sarmoyadorlarga solish va bu bilan qimmatii 
qog'ozlar oldi-sotdisi bitimini amalga oshirish imkoniyati deyarli 
yo'qqa chiqarilgan edi. 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 1994-yil yanvar va 
martdagi Farmonlari qabul qilinishi bilan davlat korxonalari negi­
zida ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyatiarini tashkil etish, ilgari 
barpo etilgan yopiq turdagi alcsiyadorlik jamiyatlarini ochiq turdagi 
aksiyadorlik jamiyatJariga aylantirish, bir vaqtning o'zida davlatga 
tegishli bo'lgan aksiyalar ulushini qisqartirish, fond bozorini tashkil 
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etish va unda xususiylashtirilayotgan. korxonalar aksiyalarini 
joylashtirish, qimmatli qog'ozlar bozorini rivojlantirish yo'li bilan 
aholini iqtisodiy islohotlar jarayoniga keng jalb etish hamda aholi 
tomonidan o'z mablag'larining aksiyalarga samarasiz qo'yilishi 
tufayli sodir bo'ladigan yo'qotishlar xatarini kamaytirish maqsadida 
investitsiya fondlari tizimini yaratish, davlat tasanufidan chiqarish 
va xususiylashtirishning ustuvor yo'nalishlari sifatida tan olindi. 

Davlat korxonalarini xususiylashtirish jarayonida barpo etilgan 
ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyatlarining ustav sarmoyasini 
shakllantirishda quyidagi aksiyalar paketlarini shakllantirish nazarda 
tutildi: davlat, mehnat jamoasi, xorijiy hamkor, fond biIjalari va 
qimmatli qog'ozlaming boshqa bozorlarida erkin sotilishga mo'\jal­
langan aksiyalar paketlari. 

Aynan 1994-yilning bahoridan bosh lab, O'zbekistonda davlat 
mulkchiligi shaklidagi korxonalaming butun majmualari va guruh­
larini qisqa muddatlarda aksiyalashtirishni nazarda tutuvchi keng 
ko'lamli xususiylashtirish jarayoni boshlandi. 

Keng ko'lamdagi xususiylashtirish dasturining maqsadi quyida­
gilardan iborat bo'ldi: jamiyatni iqtisodiy isloh qilish jarayoniga 
aholining keng qatlamini jalb etishga yo'naltirilgan siyosiy maq­
sadlar; aksiyalar paketlarini sarmoyadorlar turli toifalarining ma'­
lum guruhlari o'rtasidajoylashtirish yo'li bilan mol-mulkni adolatli 
taqsimlash usullarini qidirishdan iborat bo'igan ijtimoiy maqsadlar; 
bozomi va iqtisodiyotdagi raqobatni rivojlantirish maqsadida katta 
miqdordagi korxonalarning jadal sur'atlarda xususiylashtirilishini 
ta'minlovchi iqtisodiy maqsadlar. 

O'zbekistonda xususiylashtirishjarayoni o'ziga xos xususiyatlariga 
ega. Dastavval u o'zining bosqichma-bosqich amalga oshirilayotgani 
bilan ajralib turadi. 

Birinchi bosqich (1992-1993-yy.). Bu bosqich uy-joylarning 
xususiylashtirilishi, yer uchastkalarining qishloq aholisiga yordam­
chi xo'jalik yuritish uchun shaxsiy tomorqa qilib berilishi bilan 
tavsiflanadi (bu «kichik» xususiylashtirish deb nomlanadi). «Kichik» 
xususiylashtirish davrida (.Mahalliy sanoat,., «O'zmaishiyuyushma» 
(maishiy xizmatlar ko'r.;atish), «O'zbeksavdo» kabi sohalaming kichik 
va o'rta obyektlari mehnatjamoalariga imtiyozlarberilgan holdajamoa 
korxonalariga hamda yopiq turdagi aksiyadorlikjamiyatlariga aylantirildi. 

Ikkinchi bosqich (l994-1998-yy.). Mazkur bosqichda xususiy­
lashtirish jarayoniga minglab o'rta va yirik korxonalar jalb etildi. 
bunda xususiylashtirish davlat korxonalarini ochiq turdagi aksiya-
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dorlikjamiyatlariga aylantirish yo'li bilan olib borildi (keng ko'larnli 
xususiylashtirish). Aksiyalashtirish bilan bir qatorda kichik biznes 
keng rivoj topdi. Aynan ushbu davrda davlat korxonalari negizida 
paydo bo'lgan aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarining ommaviy 
muomalaga chiqarilishi sababli fond bozori (aksiyalar bozori)ning 
tegishli segmentiga asos solindi. 

Uchinchi bosqich (J998-yildan boshlandi). U Vazirlar Mahka­
masi tomonidan respublikaning xalq xo'jaligi uchun muhim stra­
tegik ahamiyatga ega bo'lgan va xususiylashtirilishi mumkin 
bo'lmagan davlat mulki obyektlari ro'yxatining tuzilishi bilan tavsif­
lanadi. Hozirgi paytda mazkur ro'yxatga kirmagan deyarli barcha 
obyektlar va korxonalarda xususiylashtirish jarayoni kechmoqda. 
Iqtisodiy rivojlanishning hozirgi bosqichidagi davlat tasarmfidan 
chiqarish va xususiylashtirish respublikadagi yirik strategik davlat 
korxonalarining mulkchilik shaklini o'zgartirishga xalqaro texnik 
va moliyaviy maslahatchilami jalb etgan holda alohida yondashuv 
bilan ajralib turadi. 

Sharqiy Yevropa va sob}q Ittiroqning ko'pgina mamlakatlarida, 
ya'ni Chexiya, Slovakiya, Polsha, Rossiya, Qozog'iston va boshqa 
davlatlarda ommaviy xususiylashtirish davlat korxonalari aksiyala­
rining aholi o'rtasida vaucher tarqatish yo'li bilan yo bepul, yo 
bo'lmasa, eng kam to'lovlar evaziga taqsimlanishini nazarda tlltdi. 

Vaucher/ar - bu sertifikatlar yoki oldindan beriladigan guvohno­
malar bo'lib, ular aholi o'rtasida taqsirnlanadi va o'z egalariga ular 
uchun kimoshdi savdosida sotuvga qo'yiladigan davlat korxona­
larining aksiyalarini olish yoxud ularni vaucherlardan foydalanish 
bo'yicha vositachilik vazifalarini bajarishga tayinlagan investitsiya 
fondlariga qo'yish huquqini beradi. 

O'zbekistonda xususiylashtirishning vaucherlashtirish yo'li 
bo'yicha olib borilishi uchun bir qator qat'iy ichki va tashqi takliflar 
bo'lishiga qaramasdan, ushbu usuldan voz kechildi. Voz kechishning 
sababi quyidagilardan iborat: 

• birinchidan, mol-mulkning qiymatini baholab, uning miqdo­
rida cheklar, vaucherlarva boshqa shunga o'xshash qirnrnatIi qog'ozlar 
chiqarish hamda bu qog'ozlami butun aholi o'rtasida teng taq­
simlash - ijtimoiy adolat tamoyiliga rioya qilish emas, balki sotsialistik 
sun'iy ravishda tenglashtirishning buzilgan bir shakli, XOIOSI. 

'/.A. Karimov. O'zbekiston iqtisodiy islohotlarni chuqurlashtirish yo'lida. T., 
.O'zbekiston-, 1995, 44-bet. 
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• ikkinchidan, mol-mulkni bepul tarqatish, uni asrab-avaylash 
va ko'paytirish haqida qayg'urishga olib kelmaydi. Tekin qo'iga 
kiritilgan narsaning Qadri ham bo'lmaydi .• Biz shunday qat'iy 
xulosaga keldik - davlat mol-mulki faqat yangi mulkdorga sot ish 
yo'li bilangina mulkchilikning boshqa shakliga aylantirilishi mumkin ... 
Mulkni davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirishga bunday 
yondashishning mazmuni juda oddiy - "vaucherlashgan. qiyofasiz 
mulkdordan qochish va o'ziga topshirilgan mol-mulkni to'g'ri 
tasarruf eta oladigan, faoliyatning dastlabki bosqichidayoq undan 
katta samara bilan foydalanishni ta'minlaydigan shaxslarga mulk 
berishdan iborat. l . 

Muhimi shuki, bunday yondashuv xususiylashtirishdan olina­
digan mablag'larni korxonalarning o'zini qo'llab-quvvatlashga, 
shuningdek, kichik va o'rta biznesni rivojlantirishga yo'naltirish, 
ulardan iqtisodiyotning ustuvor tarmoqlari va YO'nalishlarini 
moliyalash hamda krcditlash uchun foydalanish imkonini beradi. 

O'zbekistondagi xususiylashtirishning o'ziga xos xususiyati uning 
ijtimoiy maqsadlarga yo'naltirilganligi hisoblanadi. U mol-mulkni 
barchaga teng qilib tarqatishning turli xii usullariga muqobil bo'lib, 
aholining eng zaif qatlamini ijtimoiy himoyalashga yo'naltirilgan. 
Xususiylashtirishning ijtimoiy yo'naltirifganligi shu bilan ifodalana­
diki, uy-joyni xususiylashlirish jarayonida uni noishlab chiqarish 
sohasining - xalq ta'limi, sog'liqni saqlash, madaniyat va boshqa 
budjet tashkilotlarining xodimlari bepul olishdi. Bundan tashqari, 
mehnat jamoasining a'zolari o'z korxonalarining aksiyalarini 
imliyozli shartlarda sotib olish imkoniyatiga, shuningdek, ijtimoiy 
infratuzilma obyektlaridan bepul foydalanish imkoniyaliga ega 
bo'lishdi. Davlat xo'jaliklarining mol-mulki, fermalar va bog'lami 
xususiylashlirishda agrar sohasi xo'jaliginingjamoalariga imliyozlar 
berildi. 

O'zbekistondagi xususiylashtirishning eng muhim xususiyati 
shundaki, mulkni davlat tasarrufidan chiqarishdan kelib tushadigan 
mablag'laming katta qismi xususiylashtirish davridan keyin korxo­
nalarni qo'llab-quvvatlashga va tadbirkorlikni rivojlantirishga 
sarflanmoqda. Butun ikkinchi bosqich davomida davlat mulkining 
xususiylashtirilishi natijasida kelib tushgan pul mablag'lari sobiq 
Ittifoqning deyarli barcha mamlakatlarida bo'lganidek, budjetga 
yo'naltirilmasdan, balki maxsus budjetdan tashqari fondning hisob 

I O'sh" joyda, 45-bet. 
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raqamlarida to'plandi. Aksiyalarning davlat ulushi bo'yicha 
dividendlar xususiylashtirilgan korxonaning to'liq ixtiyorida qol­
dirildi va ulaming ishlab chiqarishini yangilash hamda texnikjihat­
dan qayta jihoz/anishiga yo'naltirildi. 

Mulkni davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirish amal­
dagi qonun hujjatlari hamda dasturlarga muvofiq, shuningdek, 
hukumat qarorlari asosida amalga oshirilrnoqda. Mulkni davlat tasar­
rufidan chiqarish va xususiylashtirish dasturidan tashqari, mehnat 
jamoalari a'zolari, nodavlat yuridik hamda jismoniy shaxslaming 
buyurtmalari asosida ham amalga oshirilishi mumkin. Shunday qilib, 
fuqarolar, O'zbekistonning nodavlat yuridik shaxslari, boshqa 
davlatlaming yuridik shaxslari, mehnat jamoalari hamda Davlat 
mulki qo'mitasi davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirishni 
amalga oshirish tashabbusi bilan qatnashish huquqiga ega. Bunda 
Davlat mulki qo'mitasi va uning hududiy bo'linmalari davlat 
korxonalarini qayta tashkil etish natijasida barpo etiladigan aksiya­
dorlik jamiyatlarining muassislari sifatida ishtirok etadi. 

Davlat korxonalarini mulkchilikning boshqa nodavlat shakllariga 
aylantirish, davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirishning 
quyidagi asosiy tamoyillanni o'z ichiga olgan tarmoq dasturlari 
yoki hukumat qarorlari asosida amalga oshirildi: 

• mehnat jamoasi a'zolarining manfaatlarini inobatga olgan 
holda davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirishning shakl­
larini belgilash; 

• monopoliyaga qarshi qonunchilik talablariga rioya qilish; 
• davlat mulkini pulga va bepul berish harakatlarini uyg'unlash­

tirib olib borish; 
• sotilishi va bepul xususiylashtirilishi lozim bo'lgan mol-mulk 

ulushiga ega bo'lish uchun barcha fuqarolaming teng huquqlari; 
• barcha fuqarolaming ijtimoiy himoyalanishini ta'minlash, 

oshkoralik, davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirish tadbir­
larining amalga oshirilishi ustidan davlat hamda jamiyat nazorati. 

O'zbekistonda davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirish 
quyidagi shakllarda amalga oshiriladi: 

• davlat korxonasini xo'jalikjarniyatiga yoki shirkatiga aylantirish; 
• davlat mulki obyektlari va (yoki) davlatga tegishli aksiyalar, 

ulushlar va mulkiy paylami nodavlat yuridik vajismoniy shaxslarga, 
shu jumladan, O'zbekiston Respub/ikasi norezidentiariga birjalar 
va birjadan tashqari savdolarda qonunchilikda ko'zda tutilgan tartibda 
sotish. 
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Qimmatli qog'ozlar bozorini yanada rivojlantirish va kengay­
tirish, sarmoyadorlaming faolligini oshil1sh maqsadida respublika 
hukumati tomonidan shu narsa belgilab qo'yilganki, 1997-yilning 
aprelidan boshlab, davlat o'z ulushini saqlab qolgan ochiq aksiya­
dorlik jamiyatlarida ustav sarmoyasini shakllantirishda aksiyalar 
paketlari quyidagicha taqsimlanadi: 

• davlat ulushi - 25 foizdan oshmasligi kerak; 
• mehnat jamoasining ulushi - 26 foizdan oshmasligi zarur; 
• xorijiy sarmoyadorga sotiladigan ulush - kamicla 25 foiz bo'lishi 

lozim; 
• qolgan qismi - erkin savdoga qo'yiladi. 
Bunda hukumat xorijiy sarmoyadorlar ishtirokidagi aksiyadorlik 

jamiyatlarining aksiyalar paketlarini tender shartlari asosida qayta 
taqsimlash to'g'risida qaror qabul qilish huquqiga ega. 

Yuqorida ta'riflangan tartib emissiya risolasi ro'yxatga olingan 
sanadan boshlab, bir yil davomida amal qiladi, shundan so'ng 
barcha sotilmay qolgan aksiyalar Davlat mulki qo'mitasi tomonidan 
yuridik va jismoniy shaxslarga, shu jumladan, xorijiy yuridik va 
jismoniy shaxslarga erkin sotuvga qo'yilishi lozim. 

Hozirgi kunda davlat tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirish­
dan kelib tushadigan mablag'laming bir qismi xususiylashtirila­
yotgan korxonalaming ixtiyorida qolishi mumkin. Bunda xususiy­
lashtirilayotgan korxonalar ushbu mablag'lardan faqat texnik 
jihatdan qayta jihozlanish, ishlab chiqarishni yangilash va aylanma 
mablag'larini to'ldirish maqsadlarida foydalanishi mumkin. Davlat 
tasarrufidan chiqarish va xususiylashtirishdan tushgan mablag'lar 
ularning ixtiyorida qoldiriladigan korxonalar o'zlariga xizmat 
ko'rsatadigan bankda maxsus depozit hisob raqamlarini ochadi va 
mazkur hisob raqamlaming rekvizitlarini Daviat mulki qo'mitasiga 
taqdim etadi. Daviat mulki qo'mitasi va uning hududiy boshqar­
malari maxsus depozit hisob raqamlariga muIkni davlat tasarru­
fidan chiqarish va xususiylashtirishdan kelib tushgan summaning 
25 foizi miqdoridagi mabIag'lar 1999-yil20-mayclan keyin xususiy­
lashtirilayotgan korxonalaming maxsus depozit hisob raqamlariga 
o'tkazildi. 

Ushbu mablag'larga quyidagilar kiradi: 
• Davlat mulki qo'mitasi va xususiyIashtiriiayotgan korxona 

o'rtasidagi asosiy qarz summasi maJburiyatlarni taqqoslash hujjatiga 
muvofiq, emissiya risolasiga binoan, mehnat jamoasining ulushi 
bo'yicha aksiyalami sotishdan tushgan mablag'lar; 
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• emlsslya risolasiga muvofiq, erkin sotuv ulushi va ·xorijiy 
sannoyador ulushi bo'yicha aksiyalami sotishdan tushgan mablag'lar; 

• emissiya risolasiga muvofiq, belgilangan tartibda davlat ulushi 
aksiyalarini sotishdan tushgan mablag'lar. 

Xususiylashtirilayotgan korxona unga davlat tasarrufidan 
chiqarish va xususiylashtirishdan kelib tushishi lozim bo'igan 
mablag'lami olishdan rasmiy tarzda voz kechishi mumkin. Bunday 
holatda ushbu mablag'lar O'zbekiston Respublikasining Davlat 
budjetiga yo'naltiriladi. Davlatning ishonchli vakillari hamda davlat 
mulkini boshqarishga ishonch bildirilgan shaxslar o'zlarining hiso­
botiarida bunday korxonalarning ixtiyorida qoldirilgan xususiylash­
tirishdan kelib tushgan mablag'lardan maqsadli foydalanganlik 
haqidagi axborotni har chorakda taqdim etadi. 

Bundan tashqari, ko'rsatilgan mablag'lardan maqsadli foyda­
lanish monitoringi va uni nazorat qilish Moliya vazirligi tomonidan 
amalga oshiriladi. Korxonalar tomonidan ularning ixtiyorida qol­
dirilgan mablag'iardan maqsadsiz foydalanganlik hollari aniqlan­
ganda, Moliya vazirligi va uningjoylardagi organlari tegishli summa­
ni undirishi hamda ularni respublika budjetining daromad qismiga 
yo'naltirishi mumkin. 

lahon amaliyoti shuni ko'rsatib turibdiki, milliy iqtisodiyot 
hamda uning muhiti normal erkin tovar-pul munosabatlari va 
mulkchilik munosabatlari sharoitidagina samarali rivojlanishi 
mumkin. Bu, ayniqsa, rivojlanayotgan va o'tish davri iqtisodiyotidagi 
mamlakatlar uchun juda muhimdir, zero, ularda davlal mulkining 
yangi bozor munosabatlariga xos mulkchilik shakllariga o'tishida 
ko'pincha xususiylashtirish orqali amalga oshiriladi. Shu bilan birga, 
xususiylashlirishning rivojlangan mamlakatiardagi o'mi va vazifa­
larini kamsitib bo'imaydi. Buning uchun xususiylashtirishning 
uzluksiz va doimo rivojlanishdagi jarayon ekanligi haqidagi xulosa 
asos vazifasini o'taydi. 

Shuning uchun xususiylashtirishning umuman iqtisodiyotdagi 
o'mini hamda mulkdorlar sinli va bozor rivojining ahamiyatini 
belgilash zarurligi juda muhimdir. 

7.2. Aksiyadorlik jamiyatJarining boshqa tashkiliy 
shakllaridagi korxonalardan farqi 

Aksiyadorlikjamiyatiari ma'ium ma'noda mas'uJiyati cheklangan 
jamiyat bo'Jib, u bilan ko'pgina umumiylikka ega bo'lishiga qaramay 
(Fuqarolik kodeksiga ko'ra, ulaming ikkalasi ham xo'jalikjamiyat-
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laridir), ular o'rtasida qator farqlar mavjud. Birinchifarq - a1csiya­
dorlik jamiyatining tashkiI etilishi, faoliyati va uni boshqarishning 
mufassal reglamentlanishiclan iborat. 1996-yilda qabul qilingan 
«Aksiyadorlik jamiyatJari va aksiyadorlar huquqlarini himoyalash 
to'g'risida.gi Qonun aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish, 
ulaming joriy faoliyati va boshqarish sohasida aniq me'yoriy 
chegaralami belgilab berdiki, unga aksiyadorlik kompaniyalarining 
egalari ham, boshqarish huquqi berilgan a1csiyadorlar ham rioya 
etishlari zarur. 

Aksiyadorlik jamiyatJarining yuqoricla qayd etilgan korxona­
lardan ikkinchi mUhimfarqi shundan iboratki, aksiyadorlikjamiyat­
lari ishtirokchilamin.g alohida maqomini tasdiqlovchi qimmatli 
qog'ozlar (aksiyalar) chiqaradi, bu qog'ozlaming muomalada 
OO'lishi tufayli aksiyadorlikjamiyatlariga birgalikcla egalik qiJuvchilar 
tarkibining o'zgarib turishi ancha tez va oson kechishi mumkin. 
Masalan, aksiyadorlik jamiyati mol-mulkining bir qismiga egalik 
qilish uchun aksiyani xarid qilishning o'zi yetarli. Mas'uliyati chek­
langan jamiyatga birgalikda egalik qilish uchun esa, hujjatJami 
rasmiylashtirishning nisbatan uzoq tadbirlariga duch kelinadi 
(arizalar, bayonnomalar, ustavga o'zgartirishlar kiritish va uni 
belgilangan tartibda ro'yxatdan o'tkazish). Agar aksiyadorlikjamiyati 
ishtirokchisining jamiyat a'zolari safidan chiqishi faqat unga tegishli 
aksiyalarning sotilishi bilan rasmiylashtirilsa, mas'uliyati cheklan­
gan jamiyat ishtirokchisi unga o'zi qo'shgan payni qaytanb berilishi­
dan tashqari, jamiyatning ustav sarmoyasidagi uning ulushiga 
muvofiq mol-mulkning bir qismini olish huquqiga ega. Bu, odatda, 
mulkni musodara qilishjarayonining cho'zilib ketishiga va ko'pincha 
ishtirokchiga qaytarilayotgan ulushning miqdoriga doir uzoq 
bahslashuvlarga olib kelishi mumkin. Chunki bu yerda mulkning 
umumiy qiymatini baholash va uning musodara qilinadigan qismini 
ajratish zarur bo'ladi. 

Agar, masalan, xususiy korxonaning egasi biznes bo'yicha 
kontr-agentlar oldida o'z)arining bor mol-mulki, shujumladan, shax­
siy mulki bilan javobgarlikka ega OO'lsa, aksiyadorlik kompaniya­
sining bahamjihat egalari bo'lgan aksiyadorlaming javobgarligi 
aksiyalar qiymati miqdori bilan chegaralangan. Aksiyadorlik 
jamiyati tugatilgan hollarda u aksiyadorlar oldida ular tomonidan 
joylashtirilgan qimmatli qog'ozlaming nominal qiymatidan past 
bo'lmagan miqdordagi mablag'larining but saqlanishiga mas'ul 
hisoblaoadi. Aksiyadorlar jamiyatning maJburiyatlari bo'yichajavob 
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berishrnaydi va o'zlariga tegishli aksiyalar qiymati chegarasida 
jamiyat faoliyati bilan bog'liq bo'lgan zararlami ko'rish xatariga 
ega. 

Aksiyadorlik jamiyatini boshqarish boshqa tashkiliy shakldagi 
korxonalami boshqarishdan o'zining murakkabligi va ko'p bo'g'in­
liligi (aksiyadorlar yig'ilishi, kuzatuv kengashi, boshqaruv) bilan 
farq qiladi, bu unga o'zini o'zi nazorat qilish uchun katta imko­
niyatlar yaratadi. Boshqa tashkiliy shakldagi korxonalardan farqli 
o'laroq, aksiyadorlik jamiyatlari boshqaruvning ancha samarali 
tizimiga ega, chunki faqat aksiyadorlik jamiyatigina nazoratning 
bir necha darajasiga ega. Birinchi daraja bu jarniyatning ijroiya organi 
faoliyatini nazorat qiluvchi kuzatuv kengashidir. lkkinchi daraja -
bu jamiyatning ijroiya organi va kuzatuv kengashi faoIiyatini nazorat 
qiluvchi aksiyadorlar yig'iJishi. Bundan tashqari, jamiyat aksiya­
dorlari safidan tuzilgan tafiish kornissiyasi faoIiyat ko'rsatadi. Boshqa 
tashkiliy shakldagi korxonalardan farqli ravishda, aksiyadorlik 
kompaniyasi majburiy tarzda (qonun bo'yicha) mustaqil auditomi 
yollashi shart, u aksiyadorlik jamiyatining hisobot davridagi ishini 
baholaydi. . 

Jarniyatning boshqaruvi yirik bitimlar, shuningdek, atfLiatsiya­
langan shaxslar manfaatdor bo'lgan bitimlami kuzatuv kengashi 
yoki aksiyadorlar umumiy yig'ilishi bilan majburiy ravishda 
kelishishi lozim. Shunday qilib, boshqa tashkiliy-huquqiy shakldagi 
korxonalarga qaraganda, aksiyadorlik jamiyatiari turli xii (ishlab 
chiqarish, moliyaviy, tashkiliy va h.k.) xatarlardan ko'proq himoya­
langan. Aksiyadorlik shaklining ustunligi shundan iboratki, u global 
miqyosdagi masalalarda korxonaning faoliyatini tashkil etish va 
uni boshqarish sohasida bir tomorLiama qarorlaming qabul qilinishi 
ehtimolini eng kam (minimal) holatga keltiradi. Barcha eng muhim 
masalalar aksiyadorlar umumiy yig'ilishida qabul qilinadi. Har 
bir aksiyador u yoki bu qaror uchun o'z ovozini berish va aksariyat 
hoUarda u yoxud bu masala bo'yicha o'zining fikrini bildirish imko­
niyatiga ega. «Aksiyadorlik jamiyatiari va aksiyadorlar huquqlarioi 
himoyalash to'g'risida.gi Qonunda keng doiradagi huquqlar hamda 
aksiyadorlar manfaatlarini himoyalovchi muassasalar nazarda 
tutiIgan. 

Boshqa tashkiliy-huquqiy shakldagi korxonalarga qaraganda, 
aksiyadorlik jarniyatiari aksiyalami chiqarish yo'li bilan katta pul 
va boshqa mablag'lami.safarbar qilish, shuningdek, korxona 
sannoyasini shaJdlantirishga har xii sarmoyadorlami (eng katta 
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sarmoyadorlardan tortib, to mayda sarmoyadorlargacha) jalb etish 
imkoniyatiga ega. Aksiyalaming qo'shimcha emissiyasini amalga 
oshirish yo'li bilan sarmoyani doimiy nivishda ko'paytirib borish 
imkoniyati ham aksiyadorlik jarniyatlarining o'ziga xos muhim 
xususiyatlaridan sanaladi. Ular bankka murojaat etmasdan turib, 
obligatsiyalar chiqarish yo'li bilan ustav sarmoyasining 20 foizi 
miqdorida kredit olishi mumkin. Aksiyadorlik kompaniyalarining 
muassislari va aksiyalar yirik paketJarining egalari ulaming korxonasi 
ishlab chiqarish samaradorligini oshirishidan manfaatdordir. Shu 
sababli, ular o'z korxonasini turti yo'llar bilan qo'llab-quvvatlashadi. 

Aksiyadorlik shaklining eng muhim ijobiy farqi shuki, mehnat 
jamoasining har bir a'zosi - korxona aksiyadori - ish haqi bilan 
bir qatorda dividend ko'rinishida qo'shimcha daromad olishi mumkin. 
Ushbu holat aksiyadomi o'zining mehnati natijasidan yanada 
manfaatdor bo'lishiga olib keladi. 

Aksiyadorlik jamiyatlarining ustav fondi 

Aksiyadorlik jamiyatining ustav fondi bir xii nominal qiymat­
dagi aksiyalarning ma'ium miqdoriga bo'lingan bo'lishi lozim. Ustav 
fondi uning kreditorlari manfaatlarini kafolatlovchi mol-mulkning 
eng kam miqdorini belgilab beradi. Hozirda ochiq va yopiq aksiyadorlik 
jamiyati ustav fondining eng kam rniqciori 400 ming AQSH dollari 
yoki 500 min so'mdan kam bo'imasligi zarur. Aksiyadorlik 
kornpaniyasining faoliyatijarayonida uning ustav fondi ko'paytirilishi 
yoki karnaytirilishi mumkin. Aksiyadorlik jarniyati ustav fondini 
ko'paytirish yoxud karnaytirish haqidagi qaror aksiyadorlarning 
urnurniy yig'ilishi tomonidan yoki, agar bu ustavda ko'rsatilgan 
bo'lsa, kuzatuv kengashi tomonidan qabul qilinadi. 

Aksiyadorlikjamiyatining ustav fondi aksiyalar nominal qiymatini 
oshirish yoki qo'shimcha aksiyalami chiqarish va joylashtirish 
hisobidan ko'paytiriladi. Qo'shimcha aksiyalar jamiyat tomonidan 
faqat uning ustavida belgilangan e'lon qilingan aksiyalar miqdori 
chegarasida joylashtirilishi mumkin. Aksiyadorlik jamiyatining ustav 
fondi aksiyalar nominal qiymatini pasaytirish yoki ularning 
umumiy sonini qisqartirish hisobidan, shu jurnladan, aksiyalaming 
bir qismini jamiyatning o'zi tomonidan keyinchalik so'ndirilishi 
bilan xarid qilinishi hisobidan kamaytirilishi rnumkin. 

Biroq, agar ustav fondining kamaytirilishi uning hajrnini 
qonunchilikda belgilangan eng kam miqdor bilan nomutanosiblikka 
olib kelsa, jamiyat ustav fondini kamaytirish huquqiga ega emas. 
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Aksiyadorlik jamiyati ustav fondini kamaytirish to'g'risida lIaror 
qabul qilayotib, bu haqda 30 kun muddat ichida o'zlarining kreditor­
lariga xabar qiJishi zarur. Kreditorlar esa, o'z navbatida, ularga 
xabar qilingan sanadan boshlab, 30 kun ichida jamiyatdan o'z 
majburiyatlarining muddatidan oldin bajarilishini va bu bilan bog'liq 
zararlarning qoplanishini talab qiJishi mumkin. 

Aksiyadorlik jamiyatida ustav fondi hajmining 15 foizidan learn 
bo'lmagan miqdorda zaxira fondi tashkil etiladi. Zaxira fondi 
jamiyatning soffoydasidan har yillik majburiy ajratmalar hisobidan 
ustavda belgilangan miqdorga yctgunga qadar shakIIantiriladi. Har 
yillik ajratmalaming miqdori jamiyat sof foydasining 5 foizidan 
kam bo'lmasligi kerak. 

Zaxira fondi aksiyadorlik jamiyatining zararlarini qoplash, 
obI igatsiyalarn i so'ndirish, imtiyozli aksiyalar bo'yicha foizlami 
to'lash va talab qilish huquqiga ega bo'lgan aksiyadoJ1aming talabiga 
ko'ra, aksiyalami sotib olish uchun, shuningdck, ustavda ko'zda 
tutiJgan boshqa maqsadlar uchun mo'ljallangan. 

Agar ikkinchi va undan keyingi har bir moliya yiJi yakuniga 
ko'ra jamiyat aksiyadorlariga ta.'idiqlash uchun taklif etilgan yillik 
buxgalterlik balansiga yoki auditorlik tekshiruvlari natijalariga 
muvofiq, jamiyat sof aktivlarining qiymati uning ustav fondidan 
kam chiqsa, u holdajamiyat ustav fondi uning sofaktivlari qiymati­
dan ortiq bo'lmagan miqdorgacha kamaytirilishi haqida e'lon qilishi 
shart. Agarda sof aktivlar qiymati tegishli jamiyat turi uchun 
belgilangan eng kam ustav fondi miqdoridan kam bo'lsa, unda 
jamiyat o'zining tugatiIishi haqida qaror qabul qiIishga majbur. 

7.3. Aksiyadorlik jamiyatining bosbqaruvcbl orpnlarl 
tozilisbi va bajaradigan vazifalarl 

Aksiyadorlik jamiyatini boshqarish mulkchilikning boshqa 
shakllaridagi korxonalami boshqarishdan ancha farq qiJadi. 

Aksiyadorlik jamiyalini boshqarish organlari Quyidagilar: 
aksiyadoriaming umumiy yig'ilishi, kuzatuv kengashi va ijroiya 
organ - boshqaruv yoki dieeksiya. 

Abiyadorlanablc lIIDIIIDiy yic'UiJIaJ 

AksiyadorIaming umumiy yig'ilishi abiyadorlik jamiyatini 
boshqarishning oIiy organi hisoblanadi. Aksiyadorlik jamiyati bir 
yilda kamida bie marta aksi~orlaming umumiy hisobot yig'ilishlni 
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o'tkazishi shart. Ushbu yig'ilish hisobot yilidan keyingi yilning 
l-iyuliga qadar o'tkazilishi lozim. Bundan tashqari, jamiyat 
navbatdan tashqari umumiy yig'ilishni ham o'tkazishi mumkin. 

Aksiyadorlar umumiy yig'ilishini o'tkazish sanasi va tartibi, 
uning o'tkazilishi haqida aksiyadorlarga xabar qilish usuli, umumiy 
yig'ilishni o'tkazishga tayyorgarlik chog'ida aksiyadorlarga taqdim 
etiladigan materiallar (axborot)ning ro'yxati aksiyadorlikjamiyati­
ning kuzatuv kengashi tomonidan belgilanadi. 

Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi faqat kun tartibiga kiritilgan 
masalalar bo'yicha qarorlar qabul qilishi mumkin. Umumiy 
yig'ilishning maxsus vakolatiga kirmaydigan masalalar bo'yicha 
qarorlar, yopiq aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlari umumiy yig'ili­
shining qarorlari yig'ilish o'tkazilmagan holda sirtdan ovoz berish 
(so'rovnoma) yo'li bilan qabul qilinishi mumkin. Bunda ovoz 
berishda hammasi bo'lib jamiyatni ovoz beruvchi aksiyalarining 
kamida 75 foiziga ega bo'lgan aksiyadorlar ishtirok etishi kerak. 
Aksiyadorlar umumiy yig'ilishida ishtirok etish huquqiga ega bo'igan 
aksiyadorlar ro'yxatini aniqlash tadbiri alohida ahamiyat kasb etadi. 
Mazkur ro'yxat aksiyadorlar reyestri asosida jamiyat kuzatuv ken­
gashi tomonidan umumiy yig'ilishni o'tkazish to'g'risida qaror qabul 
qilingan sanadan keyin va aksiyadorlar l:II1lumiy yig'ilishini o'tkazish 
sanasigacha kamida 60 kun qolganda tuzilishi lozim. Ro'yxatda 
aksiyalar egasining nomi, har bir aksiyador, uning manzili, shu­
ningdek, unga tegishli aksiyalar miqdori haqidagi ma'lumotlar 
ko'rsatilishi zarur. lstalgan aksiyador jarniyatdan ushbu ro'yxatni u 
bilan tanishib chiqish uchun talab qilish huquqiga ega. 

Aksiyadorlar umumiy yig'ilishini o'tkazish haqidagi xabar 
belgilangan shaklda matbuotda e'lon qilinadi hamda har bir aksiya­
dorga jo' natiladi. Aksiyadorlar umumiy yig'ilishiga tayyorgarlik ko' rish 
jarayonida aksiyadorlar yillik hisobot, taftish kornissiyasining xulo­
sasi, ustavga kiritiladigan o'zgartirishlar va qo'shimchalar loyihasi 
bilan tanishib chiqishi mumkin. Aksiyadorlikjarniyati aksiyadorJarga 
ushbu hujjatlardan foydalanish uchun imkoniyatlar yaratib berishi 
shart. 

Aksiyadorlik jamiyatini ovoz beruvchi aksiyalarining kamida 
bir foiziga ega bo'lgan aksiyador yoki aksiyadorJar guruhi moliya 
yili yakunlanganidan soOng 30 kundan kechiktirilmagan muddatda 
bo'lajak yillik umurniy yig'i1ishning kun tartibiga masalalar kiritishi, 
shuningdek, kuzatuv kengashi va taftish kornissiyasi tarkibiga 
nornzodlar ko'rsatishi mumkin. 
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Aksiyadorlar umumiy yig'i1ishining maxsus vakolatini tashkil 
etuvchi masalalar: 

• aksiyadorlar umumiy yig'iIishining reglamentini tasdiqlash; 
• ustavga o'zgartirishlar va qo'shimchalar kiritish yoki yangi 

tahrirdagi ustavni tasdiqlash; 
• jamiyatni qayta tashkil qilish, tugatish, tugatish komissiyasini 

tayinlash, oraliq va yalruniy tugatish balanslarini tasdiqlash; 
• jamiyat lruzatuv kengashi tarkibi va sonini belgilash, uning 

a'zolarini saylash hamda vakolatini muddatidan oldin tugatish; 
• e'lon qilingan aksiyalarning chegara miqdorini belgilash, ustav 

fondini ko'paytirish yoki kamaytirish; 
• o'z aksiyalarini sotib olish; 
• aksiyadorlik jamiyatining ijroiya organini tashkil etish (saylash, 

tayinlash, yo'Hash), uning vakolatini muddatidan oldin tugatish, 
agar bu jamiyat ustavida lruzatuv kengashining vakolatiga kiritil­
magan bo'lsa; 

• jamiyat taftish komissiyasining a'zolari (taftishchi)ni va ular­
ning saylash vakolatini muddatidan oldin tugatish, jamiyatning 
auditorini tasdiqlash; 

• yillik hisobotlari, buxgalterlik balanslari, foyda va zararlar 
hisob raqamlarini tasdiqlash, jamiyatning foyda va zararlarini 
taqsimlash; 

• aksiyaga ayirboshlanadigan qimmatli qog'ozlami xarid qilish 
uchun aksiyadoming ustunlik huquqi qo'llanilmasligi haqida qaror 
qabul qilish; 

• aksiyalarni maydalash va birlashtirish; 
• jamiyat aktivlari balans qiymatining 50 foizidan ko'pini tashkil 

qiluvchi mol-mulk bilan yirik bitimlarni, shuningdek, bitim 
bo'yicha to'iov summasi va bitimning predmeti bo'igan mol-mulk­
ning qiymatijamiyat aktivlarining 5 foizidan ortiq bo'lgan manfaatli 
bitimlami tuzish. 

Aksiyadorlik jamiyatida aksiyadorlaming navbatdan tashqari 
umumiy yig'ilishi ham o'tkazilishi mumkin. Kuzatuv kengashining 
qarori, taftish komissiyasi, auditor yoki jamiyatni ovoz beruvchi 
aksiyalarining kamida 10 foiziga egalik qiluvchi aksiyadorlarning 
talablari uni o'tkazish uchun asos bo'ladi. Bunda yig'ilish uni o'tka­
zish haqida talablar qo'yilgan vaqtdan boshlab, 45 lrundan kechik­
tirilmagan muddatda o'tkazilishi lozim. 

Aksiyadorlar umumiy yjg'i1ishida aksiyadorlaming shaxsan o'zi 
yoki ulaming vakillari ishtirok etishi murnkin. Aksiyadorlar umumiy 
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yig'ilishi faqat unda hammasi bo'Jib tarqatilgan va joylashtirilgan 
ovoz beruvchi aksiyalaming 60 foizidan ortig'iga egalik qiluvchi 
aksiyadorlar, shujurnladan, 25 va undan ortiq foizli aksiyalar paketiga 
ega bo'lgan aksiyadorlar ishtirok etsa, kvorumga ega bo'ladi. Umumiy 
yig'i1ishda ovoz berish, odatda, «bitta ovoz beruvchi aksiya-bir 
ovoz,. tamoyili bo'yicha o'tkaziladi. Agar jamiyat aksiyadorlarining 
soni yuztadan ko'p bo'lsa, ovoz berish faqat byulletenlar bilan 
amalga oshiriladi. Bunday holatda maxsus hisoblash komissiyasi 
tuziladi, uning miqdori va xodimlari tarkibi kuzatuv kengashining 
taklifiga ko'ra, aksiyadorlar U1numiy yig'i1ishi tomonidan tasdiq­
lanadi. 

Kuzatuv kengashi 

Aksiyadorlik jamiyatining (aksiyadorlar umumiy yig'ilishining 
maxsus vakolatiga kiruvchi masalalardan tashqari) faoJiyatiga 
umumiy rahbarlik qilish kuzatuv kengashi tomonidan amalga 
oshiriladi. Agar jamiyatni ovoz beruvchi aksiyalarining egalari bo'lgan 
aksiyadorlar soni 30 nafardan kam bo'lsa, kuzatuv kengashining 
vazifalari jamiyat aksiyadorlari umumiy yig'i1ishining zimmasiga 
yuklatiladi. Kuzatuv kengashining a'zo!ari aksiyadorlaming umumiy 
yig'ilishi tomonidan saylanadi, bunda ular ijroiya organning a'zolari 
bo'la olishmaydi. Ovoz beruvchi aksiyalar egalarining soni 500 
dan ortiq bo'lgan yopiq aksiyadorlik jamiyatlari uchun kuzatuv 
kengashi a'zolarining soni yetti kishidan kam bo'lmasligi, aksiya­
dorlarining soni ming kishidan ko'p bo'lgan jamiyatlar uchun esa, 
to'qqiz kishidan kam bo'lmasJigi kerak. 

Kuzatuv kengashining raisi kengash tarkibidan uning a'zo­
larining ko'pchilik ovozi bilan saylanadi. Jamiyatning kuzatuv ken­
gashi tarkibiga saylangan shaxslar cheklanmagan miqdorda qayta 
saylanishi mumkin. Ustav fondida davlatning ulushi 25 foizdan ortiq 
bo·.gan aksiyadorlik jamiyatidagi davlatning vakili, shuningdek, 
aksiyadorlikjamiyati aksiyalarining davlatga tegishli paketini boshqa­
rishga ishonch bildirilgan shaxs (uning vakili) o'z lavozimiga ko'ra, 
kuzatuv kengashining a'zolari hisoblanadi va aksiyadorlar umumiy 
yig'i1ishi tomonidan saylanishi shart emas. 

Aksiyadorlik jamiyati kuzatuv kengashining vakolatlari: 
• jamiyat faoliyatining ustuvor yo'nalishlarini belgilash; 
• aksiyadorlaming yillik va navbatdan tashqari umumiy yig'i1ish­

larini chaqirish; 
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• aksiyadorlar umumiy yig'ilishining kun tartibini tayyorlash; 
• aksiyadorlar umumiy yig'ilishida ishtirok etish huquqiga ega 

bo'igan aksiyadorlar ro'yxatini tuzish sanasini belgilash; 
• aksiyadorlar umumiy yig'ilishiga hal etish uchun qonunchilikda 

belgilangan aksiyadorlar umumiy yig'ilishining maxsus vakolatiga 
doir masalalami kiritish; 

• jamiyatning ustav fondini aksiyalar nominal qiymatini oshirish 
yo'li bilan e'lon qilingan aksiyalar miqdori va turlari chegarasida 
oshirish, agar jamiyat ustaviga yoki aksiyadorlar umumiy yig'i1ishi­
ning qaroriga muvofiq, unga bunday huquq berilgan bo'lsa; 

• obligatsiyalar va qimmatJi qog'ozlarni joylashtirish, agar 
jamiyat ustavida boshqa narsa ko'zda tutilmagan bo'lsa; 

• mol-mulkning bozor qiymatini belgilash; 
• jamiyat tomonidan joylashtirilgan aksiyalar, obligatsiyalar 

va boshqa qimmatli qog'ozlami xarid qiJish, agar jamiyat ustavida 
unga bunday huquq berilgan bo'lsa; 

• ijroiya organga to'lanadigan mukofotlar va tovon pullari 
miqdorini belgilash, agar jamiyat ustavida bu hoI uning vakolatiga 
kiritilgan bo'lsa; 

• jamiyatning taft ish komissiyasi a'zolariga to'lanadigan muko­
fotlar va tovon pullarining miqdori bo'yicha tavsiyalar berish, 
auditorning xizmatiga haq to'lash miqdorini belgilash; 

• aksiyalar bo'yicha dividendning miqdori va uni to'lash tartibi 
bo'yicha tavsiyalar berish; 

• jamiyatning zaxira va boshqa fondlarini ishga solish; 
• jamiyatni boshqarish organlarining faoliyat ko'rsatish tartibini 

belgilab beruvchi hujjatlami tasdiqlash; 
• filiallar barpo etish va jamiyatning vakolatxonalarini ochish; 
• jamiyatning sho'ba va tobe korxonalarini tashkil etish; 
• mol-mulkni xarid qilish va begonalashtirish bilan bog'liq yirik 

bitimlami, shuningdek, manfaatli bitirnlami tuzish. 
Kuzatuv kengashining majlisi uning raisi tomonidan o'z tashab­

busi bilan, kuzatuv kengashi a'zosi, taftish komissiyasi yoki auditor, 
ijroiya organning, shuningdek, jamiyat ustavida belgilangan shaxs­
laming talabiga ko'ra chaqiriladi. Kuzatuv kengashining majlisini 
o'tkazish uchun kvorum ustav bilan beIgilanadi, lekin kengash 
a'zolarining 75 foizidan 4m bo'lmasligi kerak. Kuzatuv kengashi­
ning qarorlari unda ishtirok etayotgan a'zolarning ko'pchilik ovozi 
bilan qabul qilinadi. 
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Vazifalar kuzatuv kengashining ralsi tomonidan kengash 
a'zolarining o'rtasida uning har bir a'zosi uchun aniq qilib taqsim­
lanadi. Bunda aksiyadorlar umumiy yig'ilishi tomonidan kengash­
ning har bir a'zosi uchun alohida mukofot miqdori ham belgila­
nishi mumkin. 

Quyidagi hollarda kuzatuv kengashining a'zolari shaxsiy moliya­
viy manfaatdorlikka ega hisoblanadi, agar kuzatuv kengashi 
a'zolarining umr yo'idoshlari, ota-onalari, bolalari, aka-ukalari, 
opa-singillari, shuningdek, barcha affilatsiyalangan shaxslari: 

• bitinuting tomoni bo'lib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etsa; 

• bitimning tomoni bo'lib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etayotgan yuridik shaxs aksiyalari (ulushi)ning yigirma yoki 
undan ortiq foiziga ega bo'lsa; 

• bitimning tomoni bo'lib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etayotgan yuridik shaxsning boshqaruv idoralarida lavozimga 
ega bo'lsa. 

Boshqarishning ijroiya organi 

Aksiyadorlik jamiyatining joriy faoliyatiga rallbarlik qilish ijroiya 
organ tomonidan amalga oshiriladi, ushbu organ yakka (direktor) 
yoki kollegial (boshqaruv, direksiya) bo'lishi mumkin. Agar bosh­
qarish bir yilning o'zida ham yakka, ham kollegial organ tomo­
nidan amalga oshirilsa, jamiyat ustavida ulardan har birining 
vakolatlari nazarda tutilishi lozim. Aksiyadorlar umurniy yig'ilishi­
ning qarori bilan ijroiya organi vakolatlari shartnoma bo'yicha tijorat 
tashkiloti (boshqaruvchi kompaniya)ga yoki yakka tadbirkor 
(boshqaruvchi)ga topshirilishi mumkin. 

Ijroiya organning miqdoriy tarkibi kuzatuv kengashi tomonidan 
aksiyadorlar umumiy yig'ilishida belgilanadigan tartibda qabul 
qilingan ma'muriy-xo'jalik xarajatlari smetasi asosida va uning 
chegarasida belgilanadi. Ijroiya organga ijroiya organ rahbarining 
o'rinbosari, bosh buxgaIter, bosh muhandis, asosiy ishlab chiqarish 
bo'lirunaIarining rahbarlari kirishi mumkin. Jjroiya organning rahbari 
va xodimlari tarkibi kuzatuv kengashi tomonidan tayinlanadi, 
bunda qaror oddiy ko'pchilik ovoz bilan qabul qilinadi. Ijroiya organ 
va kuzatuv kengashi raisi o'rtasida tomonlaming huquq va majbu­
riyatlari belgilangan shartnoma irnzolanadi. 

J amiyat ijroiya organining vakolatiga jamiyatning joriy faoliyatiga 
rahbarlik qilishning barcha masalalari kiradi, umumiy yig'i1ish va 
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kuzatuv kengashining maxsus vakolatini tashkil etuvchi masalalar 
bundan mustasno. 

Aksiyadorlik jamiyati ijroiya organi rahbarining asosiy maJbu­
riyatlari: 

• o'z vakolati doirasida jamiyatning joriy faoliyatiga rahbarlik 
qilish, uning samarali va barqaror ishlashini ta'minlash; 

• umumiy yig'i1ish va kuzatuv kengashi qarorlarining ijrosini 
tashkil etish; 

• ishlab chiqarish birliklarining samarali o'zaro hamkorligini 
ta'minlash; 

• jamiyatning shartnomaviy majburiyatlarini ta'minlash; 
• ishlab chiqarishni va ijtimoiy sohani rivojlantirish uchun zarur 

bo'igan miqdorda foyda olinishini ta'minlash; 
• jamiyatni rivojlantirish dasturlari va biznes-rejalarini ishlab 

chiqishga rahbarlik qilish, ulaming bajarilishini tashkil etish va 
nazorat qilish; 

• jamiyat faoliyatida qonun hujjatJariga rioya etilishini ta'minlash; 
• jamiyatda buxgalterlik hisobi va hisobotining tashkil etilishini, 

uning zarur holatini va ishonchliligini, har yillik hisobotning va 
boshqa moliyaviy hisobollaming, shuningdek, aksiyadorlarga, 
kreditorlarga yo'naltiriladiganjamiyat faoliyati to'g'risidagi ma'lu­
motJarning o'z vaqtida taqdim etilishini ta'minlash; 

• jamiyatning kollegial ijroiya organi majlisining o'tkazilishini 
tashkillashtirish, jamiyat nomidan hujjatlarga imzo qo'yish; 

• kadrlami tanlash vajoy-joyiga qo'yish, mehnat va texnologik 
intizomni saqlash; 

• ijtimoiy kafolatlarga rioya etilishini va jamiyat xodimlari 
mehnatining muhofaza qilinishini ta'minlash; 

• aksiyadorlarning ular tomonidan amaldagi qonun hujjatlarida 
ko'zda tutilgan axborotning olinishi, aksiyadorlar umumiy yig'i1i­
shida ishtirok etishi, dividendlaming hisoblab yoziIishi va to'lanishiga 
doir barcha huquqlarini saqlash. 

Ijroiya organining rahbari jamiyat faoliyatining barcha masala­
larini mustaqil ravishda hal qiladi, umumiy yig'i1ish va kuzatuv 
kengashining maxsus vakolatiga kiritilgan masalalar bundan mus­
tasno. U quyidagi huquqlarga ega: 

.aksiyadorlikjamiyati nomidan ishonch qog'ozisiz harakat qilish, 
boshqa tashkilotlar bilan o'zaro munosabatlarda uning manfaatlarini 
ifodalash, shartnomalar, bitimlar, shu jumladan, mehnat shartno­
malarini tuzish; 
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• ishonch qog''Ozlarini berish; 
• banklarda hisob-kitob va boshqa hisdb raqamlami ochishgunga 

qadar bo'ysunadigan barcha xodimlar uchun majburiy bo'igan 
buyruqlar va ko'rsatmalami chiqarish; 

• xodimlar shtatini tasdiqlash, bo'sh o'rinlarni xodimlar bilan 
to'ldirish. 

Ijroiya organining rnajlisi zarur hoUarda, lekin kamida bir oyda bir 
marta o'tkaziladi. Ijroiya organ o'zining ichki rnajlisida kuzatuv kengashi 
muhokamasiga kiritiladigan masalalami oldindan ko'rib chiqadi. 

Aksiyadorlikjamiyatining faoliyatini boshqarish yirik bitimlami, 
shuningdek, manfaatli bitimlami tuzishning kuzatuv kengashi va 
aksiyadorlar umumiy yig'i1ishi tomonidan maxsus nazorat qilinishi 
bilan bog'liq. 

Yirik bitimlar quyidagilar hisoblanadi: 
• qiymati aktivlar balans qiymatining 25 foizidan ortig'ini 

tashkil qiluvchi mol-mulkni xarid qilish yoki begonalashtirish 
bilan bog'liq bo'igan bitim yoxud bir necha o'zaro bog'langan 
bitimlar (odatiy xo'jalik faoliyatini amalga oshirish jarayonida 
tuziladigan bitimlar bundan mustasno); 

• jamiyat tomonidan ilgari joylashtirilgan oddiy aksiyalaming 
25 foizidan ortig'ini tashkil qiluvchi c;>ddiy aksiyalar yoki oddiy 
aksiyalarga ayirboshlanadigan imtiyozli aksiyalarnijoylashtirish bilan 
bog'liq bo'igan bitim yoxud bir nechta o'zaro bog'langan bitimlar. 

Yirik bitimning mavzusi bo'igan mol-mulkning qiymati aksiya­
dorlik jamiyatining kuzatuv kengashi tomonidan belgilanadi. 
Qiymati jamiyat aktivlari balans qiymatining 25 dan 50 foizigacha 
bo'igan qismini tashkil qiluvchi mol-mulk uning mavzusi bo'igan 
yirik bitimni tuzish haqidagi qaror kuzatuv kengashi tomonidan 
bir ovozda qabul qilinadi. Agarda kengash a'zolari o'rtasida hamfikrlik 
bo'imasa, mazkur masala aksiyadorlarning umumiy yig'i1ishiga olib 
chiqilishi mumkin. Qiymati jamiyat aktivlari balans qiymatining 
50 foizidan ortig'ini tashkil qiIuvchi mol-mulk uning mavzusi 
bo'lgan yirik bitimni tuzish haqidagi qaror aksiyadorlaming umu­
rniy yig'ilishi tomonidan yig'ilishda ishtirolc etayotgan ovoz beruvchi 
aksiyalar egalari bo'imish aksiyadorlaming ko'pchilik, to'rtdan 
uch qismining ovozi bilan qabul qilinadi. 

Jamiyat tomonidan bitimning tuzilishidan manfaatdor bo'igan 
shaxs deb, jamiyat kuzatuv kengashining a'zolari, jamiyatning 
boshqa boshqaruv organlarida lavozirnni egallab turgan shaxs, o'ziga 
tobe affilatsiyalangan shaxs bilan birga jamiyatni ovoz beruvchi 
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aksiyalarining 20 va undan ortiq foiziga egalik qiluvchi aksiyadorlar 
tan olinadi, agar qayd etilgan shaxslar, ulaming umr yo'idoshlari, 
ota-onalari, bolalari, aka-ukalari, opa-singiIJari, shuningdek, 
affilatsiyalangan shaxslari: 

• bitimning tomoni bo'Jib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etsa; 

• bitimning tomoni bo'Jib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etayotgan yuridik shaxs aksiyalari (ulushi)ning 20 yoki 
undan ortiq foiziga ega bo'lsa; 

• bitimning tomoni bo'lib yoki unda vakil yoxud vositachi sifatida 
ishtirok etayotgan yuridik shaxsning boshqaruv idoralarida lavo­
zimni egallab turgan bo'isa. 

Aksiyadorlik jamiyatining manfaatli bitimni tuzishi haqidagi 
qarori kuzatuv kengashi tomonidan uning bitimi tuzilishidan man­
faatdor bo'imagan a'zolarining ko'pchilik ovozi bilan qabul qilinadi. 
Agar bitim bo'yicha to'iov summasi va bitimning predmeti bo'igan 
mol-mulkning qiymatijamiyat aktivlarining 5 foizidan ortiq bo'lsa, 
agar bitim yoki bir necha o'zaro bog'langan bitimlar ilgari joylash­
tirilgan ovoz beruvchi aksiyalarning besh foizidan ortiq miqdordagi 
ovoz beruvchi aksiyalar yoki ovoz beruvchi aksiyalarga ayirboshla­
nadigan boshqa qimmatli"qog'ozlarini joylashtirish bilan bog'liq 
bo'lib, bunda ham manfaatlar mavjud bo'lsa, u holda ushbu 
bitimlar bo'yicha qaror ovoz beruvchi aksiyalar egaJari bo'imish 
aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi tomonidan bitimdan manfaatdor 
bo'imagan aksiyadorlaming ko'pchilik ovozi bilan qabul qilinadi. 
Shuni nazarda tutish lozimki, jamiyatning kuzatuv kengashi yoki 
umumiy yig'ilishi manfaatli bitimni haqiqiy emas, deb tan olishi 
mumkin. Bunday vaziyatda manfaatdor shaxs o'zi tomonidan 
jamiyatga keltirilgan zararni qoplashi shart. 

Kuzatuv kengashi a'zolari, yakka ijroiya organi va kollegial ijroiya 
organining a'zolari, shuningdek, boshqaruvchi tashkilot aksiyadorlik 
jarniyati oldida o'z vazifasini bajarmaganlik yoki nomunosib bajar­
ganlik natijasida unga keltirilgan ziyonlar uchun, aksiyadorlikjamiya­
tiga keltirilgan zararlami to'liq hajmda qoplanishi bo'yicha javob­
garlikka ega. Kuzatuv kengashi va ijroiya organiningjamiyatga zararlar 
keltirgan qarorga ovoz berishda ishtirok etmagan yoki unga qarshi 
ovoz bergan a'zolari javobgarlikdan xalos etiladi. 

Yuqorida ta'kidlanganidek, O'zbekistonda aksiyadorlikjamiyatla­
rining aksariyat qismi davlat korxonalarining negizida tashkil etilgan. 
Mazkur korxonaJarda aksiyalaming ma'ium qismi (odatda, 25 foizi) 
davlatga tegishli. 
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Dividendlar va u1arni to'lash tartibl 

Dividend foydaning soliqlar va majburiy to'lovlar to'langa­
nidan, qayta investitsiya amalga oshirilganidan so'ng aksiyadorlar 
jamiyati ixtiyorida qoladigan, aksiyadorlar o'rtasida taqsimlanishi 
kerak bo')gan qismi. Jamiyat aksiyalaming har bir turi bo'yicha e'lon 
qilingan dividendlami to'lashi shart. Aksiyadorlar jamiyatining 
umumiy yig'iJishi qaroriga binoan, dividend pul mablag'lari yoki 
boshqa qonuniy to'lov vositalari bilan to'lanishi mumkin. Dividend 
aksiyadorJar o'rtasida ularga tegishli aksiyalarning soni va turiga 
mutanosib ravishda taqsimlanadi. 

Jamiyat yilning har choragida, har yarim yilda yoki yiJiga bir 
marta joylashtirilgan aksiyalar bo'yicha dividendlar to'lash to'g'ri­
sida, agar ushbu Qonun vajamiyat ustavida o'zgacha qoida belgilan­
magan bo'lsa, qaror qabul qilishga (e'lon qilishga) haqlidir. 

AksiyaIaming har bir turi bo'yicha oraliq dividendlar (yilning 
har bir choragi bo'yicha, yarirn yillik dividendlar) to'lash, dividend 
miqdori va uni to'lash shakli to'g'risidagi qaror jamiyatning kuza­
luv kengashi tomonidan qabul qilinadi. Aksiyalarning har bir 
turi bo'yicha yillik dividendlar to'lash, cfividendning miqdori hamda 
uni to'lash shakli to'g'risidagi qaror jamiyat kuzatuv kengashining 
tavsiyasi asosida aksiyadorlar umumiy yig'ilishi tomonidan qabul 
qilinadi. Yillik dividendlarning miqdori jamiyat kuzatuv kengashi 
tavsiya etgan miqdordan ko'p va to'langan oraliq dividendlardan 
kam bo'lishi mumkin emas. 

Aksiyadorlarning umumiy yig'ilishi aksiyalarning muayyan 
turlari bo'yicha dividend to'lamaslik to'g'risida, shuningdek, imtiyozli 
aksiyalar bo'yicha to'liq bo'lmagan miqdorda dividendlar to'lash 
haqida qaror qabul qilishga haqli, bunday aksiyalar bO'yicha 
dividend miqdori ustavda belgilab qo'yiladi. Agar oraliq dividendlar 
to'lash oqibatida aksiyadorJar jamiyatining moliya-xo'jaIik ahvoli 
jiddiy tarzda yomonlashadigan bo'lsa, oraliq dividendlar to'lash 
taqiqlanadi. 

Dividendlar jamiyatning joriy yildagi sof foydasidan to'lanadi. 
Muayyan turdagi imtiyozli aksiyalar bO'yicha dividendlar jamiyat­
ning maxsus mo'ljaIlangan fondlari hisobidan to'lanishi mumkin. 

Yillik dividendlami to'lash sanasi jamiyat ustavi yoki aksiya­
dorlarumumiy yig'i1ishi chiqargan qaror bilan belgilab qo'yiladi 
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va shunday qaror qabul qilingan kundan e'tiboran 60 kundan kech 
bo'lmasligi lozim. Oraliq dividendlar to'lash sanasi jamiyat kuzatuv 
kengashining oraliq dividendlar to'lash to'g'risidagi qarori bilan 
belgilanadi, biroq ana shunday qaror qabul qilingan kundan e'tibo­
ran kamida 30 kun o'tishi kerak. 

Dividendlaming har bir to'lovi uchun jamiyatning kuzatuv 
kengashi dividend olish huquqiga ega bo'lgan shaxslarning ro'yxatini 
tuzadi. Oraliq dividend1ami olish huquqiga ega bo'lgan shaxslar 
ro'yxatiga jamiyat kuzatuv kengashi dividendlar to'lash to'g'risida 
qaror qabul qilgan kundan kamida 30 kun oldin jamiyat aksiya­
dorlari reyestriga kiritilgan aksiyadorlar va aksiyalaming nominal 
saqlovchilari, yillik dividendlar olish huquqiga ega bo'lgan shaxslar 
ro'yxatiga esa aksiyadorlaming umurniy yi1lik yig'ilishida qatnashish 
huquqiga ega bo'lgan shaxslar ro'yxati tuziladigan kungachajarniyat 
aksiyadorlari reyestriga kiritilgan aksiyadorlar va aksiyalaming 
nominal saqlovchilari kiritilishi lozirn. 

Dividendlar to'lash vaqtida birinchi navbatda imtiyozli aksiyalar 
bo'yicha, so'ngra oddiy aksiyalar bo'yicha dividendlar to'lanadi. 
Imtiyozli aksiyalar bo'yicha qat'iy belgilangan dividendlarni to'lash 
uchun yetarli miqdorda foyda mavjud bo'lgan taqdirda jamiyat 
mazkur aksiyalami saqlovchilarga dividendlar to'lashni rad etishga 
haqli emas. Jamiyat rad etgan taqdirda aksiyadorlar dividendlar 
to'lashni sud orqali talab qilishlari murnkin. Jarniyat yetarli rniqdorda 
foydaga ega bo'lmasa yoki zarar ko'rib ishlagan bo'lsa, imtiyozli 
aksiyalar bo'yicha dividendIar ana shu maqsad uchun tashkil etilgan 
jarniyat zaxira fondi hisobidan va ana shu fond doirasidagina to'Janishj 
mumkin. Egasi yoki uning qonuniy huquqiy vorisi yoxud merosxo'ri 
da'vo qilish uchun belgilangan muddatda talab qilib olmagan 
dividend aksiyadorlarning umumiy yig'ilishi qaroriga binoan, 
jarniyat ixtiyorida qoladi. 

Davlat tomonidan vakolat berilgan organ O'zbekiston Respub­
likasining norezident aksiyadorlari xohishiga binoan, belgilab 
qo'yilgan tartibda ular olgan dividendlarni ana shu dividendlar 
hisoblab chiqariJgan sanada amalda bo'lgan kurs qiymati bo'yicha 
erkin almashtiriladigan valutaga ayirboshlab berishi shart. Aksiya­
dorlar reyestridan olingan, emitent tomonidan tasdiqlangan 
ko'chirmalar hamda to'langan dividendlar summasi va ular yozil­
gan sana to'g'risida aksiyadorlar jarniyati buxgalteriyasi bergan 
ma'lumotnoma ayirbos,ltlash uchun asos bo'ladi. Aksiyadorlar 
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reyestrida u yopilgunga qadar yozib qo'yilgan investorlar dividend 
olish huquqiga ega. Aksiyadorlar reyestri aksiyadorlaming yig'ilishi 
rasmiy ravishda e'lon qilingan sanadan 30 kun avval yopiladi. 

Davlat korxonalarini qayta tuzish natijasida tashkil etilgan 
aksiyadorlik jamiyatlarida dividendlar ustav fondining boshlang'ich 
miqdoriga muvofiq tanda, mavjud aksiyalarning to'la sumrnasi 
bo'yicha, aksiyalaming davlatga tegishli, haqi to'lanishi to'g'risidagi 
qaror qabul qilinayotgan paytda sotilmay qolgan qismini ham 
hisobga olgan holda amalga oshiriladi. 

Emitent aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi belgilagan muddat­
larda dividendlami o'z aybi bilan to'lamagan taqdirda to'lanmagan 
va to'liq olinmagan dividendlar yuzasidan Markaziy bank belgilagan 
takror moliyalash stavkalari bo'yicha penya yoziladi. Aksiyadorlik 
jamiyati e'lon qilgan dividendlami to'lashni aksiyador sud tartibida 
talab qilishga haqlidir. Rad etilgan taqdirda, jamiyatga nisbatan 
qonun hujjatlarida belgilab qo'yilgan tartibda to'lovga qobiliyat­
sizlikni bartaraf etish yoki bankrot bo'lgan deb e'lon qilish tadbiri 
qo'llaniladi. 

lamiyat: 
• jamiyat ustav fondining hammasi to'lab bo'linguncha; 
• agar dividendlarto'lanadigan paytdaJamiyatda to'lovga qobiliyat­

sizlik (bankrotlik) belgilari bo'lsa yoki dividendlar to'lash natijasida 
jamiyatda shunday belgilar paydo bo'lsa; 

• jamiyat sof aktivlarining qiymati uning ustav va zaxira fondlari 
summasidan kam bo'isa. aksiyalar bo'yicha dividendlar to'lash 
(e'lon qilish) to'g'risida qaror qabul qilishga haqJi emas. 

lamiyat dividendlar miqdorini ulardan undiriladigan soliqlami 
inobatga olmagan holda e'lon qiladi. Ochiq aksiyadorlik jamiyati 
to'lanadigan dividendlar miqdori to'g'risidagi ma'iumotiami divi­
dendlar to'lanadigan s<madan 31 kalendar kun oldin omrnaviy axbo­
rot vositalarida e'lon qiladi. Agar mijozning topshirig'iga binoan, 
aksiyalar investitsiya instituti tomonidan boshqarilayotgan bo'lsa, 
aksiyalarni saqlovchiga dividendlar investitsiya instituti haqini che­
girib tashlagan hold a to'lanadi, bu haq mijoz bilan tuzilgan shart­
nomada belgilab qo'yiladi. 

Dividendlar qonun hujjatlariga muvofiq soliqqa tortiladi. Davlat 
qimmatli qog'ozlar bozorini rivojlantirishni rag'batlantirish maqsa­
dida dividendlardan soliq olishda vaqtinchalik imtiyoziar belgilashi 
murnkin. 
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r(jj TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Aksiyadorlik jamiyati; aksiyalar emissiyasi; xlIsusiylashtirish; davlat 
tasanulidan chiqarish; vaucher; kuzatuv kengashi; aksiyadorlik jamiyatining 
ijroiya organi; emission faoliyat; investitsion faoliyat; emissiya risolasi; investitsion 
samaradorlik. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Xususiylashtirishning qanday usullari bor? 
2. Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi qanclay vakolatlarini bilasiz? 
3. Kuzatuv kengashining vazifalari nimalardan iborat? 
4. Aksiyadorlik jamiyatlarining dividend siyosati. 

125 



8-bob. TIJORAT BANKLARINING MOLIYA 
BOZORIDAGI VAZIFALARI 

8.1. Tijorat banklari haqida umumiy tushuncha 

Bank - bu tijorat tashkiloti bo'lib, yuridik va jismoniy shaxs­
lardan omonatlami qabul qilish, olingan mablag'lardan o'z tavak­
kalchiligi va xatari ostida kreditlash yoki investitsiyalash, shuning­
dek, to'lovlarni amalga oshirish uchun foydalanadigan yuridik 
shaxsdir. O'zbekistonda banklar faoliyati, jumladan, ulaming qim­
matli qog'ozlar bozoridagi faoliyati O'zbekiston Respublikasining 
(,Banklar va bank faoliyati to'g'risida"gi hamda «O'zbekiston 
Respublikasining Markaziy banki to'g'risida»gi Qonunlari bilan 
tartibga solinadi. Bizning mamlakatimizda, ko'pgina rivojlangan 
davlallardagi kabi, ikki pog'onali bank tizimi mavjud bo'lib, uni 
boshqa banklar faoliyatini tartibga so lib turuvchi, hukumatning 
«bankchisi» vazifasini o'taydigan va pul muomalasini tartibga solib 
turuvchi, «banklar banki» bo'igan Markaziy bank boshqarib turadi 
(birinchi pog'ona). Tijorat banklari xo'jalik yurituvchi subyektlarga 
kredit, hisob-kitob yuritish xizmatlarini ko'rsatadi, ular passiv 
(o'z shaxsiy resurslarini shakllantirish bilan bog'liq bo'lgan), aktiv 
(omonatlarni joylashtirish operalsiyalari) hamda vositachilik (kredit 
bilan bog'liq bo'imagan) operatsiyalarini amalga oshiradi (ikkinchi 
pog'ona). 

O'tish davrida banklar boshqa xo'jalik yurituvchi subyektlar 
o'rtasida qimmatli qog'ozlar bozo rid a faoliyat ko'rsatish uchun 
eng qulay shart-sharoitlarga ega bo'ldi va hozir ham ana shunday 
sharoitlarga egadir. Birinchidan, an'ana bo'yicha, banklarda fond 
bozori to'g'risida tasavvurga ega bo'lgan yuqori malakali kadrlar 
to'plangan. lkkinchidan, banklar to'g'risidagi qonunchilikning o'zi 
tijorat bankining faoliyatini aksiyadorlikjamiyati, ya'ni muomalaga 
qimmatli qog'ozlami va avvalambor aksiyalami chiqarib turuvchi 
emitent sifatida tartibga solib turadi. O'zbekistonda birinchi yirik 
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emitentlar - aksiyadorlik jamiyatlari ayni shu tijorat oanklari 
bo'igan. Uchinchidan, odatdagi korxona va tashkilotlar bilan 
solishtirilganda, banklar katta miqdorda o'z mablag'lari va qarz 
resurslarini to'plaganlar, ular, o'z navbatida, fond bozorida yirik 
sarmoyador sifatida qatnashish uchun shart-sharoitlar yaratadi. 

Nihoyat, respublika qonunchiligi banklarning qimmatli 
qog'ozlar bozoridagi faoliyatini biron bir tarzda (masalan, bir 
qancha davlatlarda, xususan, AQSHda bo'lganidek) cheklanmagan 
va ayni yilda banklar o'z mijozlarining moliyaviy xo'jalik faoliyati 
to'g'risida eng keng ma'lumotlarga ega bo'lgan, bu esa ularga bunday 
ma'lumotlami olishga huquqi cheklangan odatdagi sarmoyadorlar 
old ida irntiyozlar bergan. 

Banklarning qimmatli qog'ozlar bozorida tutgan alohida 
mavqei shundan iboratki, ular boshqa xo'jalik yurituvchi subyekt­
lardan farqli ravishda, ushbu bozor qatnashchisi sifatida bir 
yiIning o'zida bir necha vazifalarda, xususan: aksiyalar, depozitlar 
va omonat (jamg'arma) sertifikatlar hamda bank veksellari 
emitentlari sifatida; boshqa xo'jalik yurituvchi subyektlar va davlat 
qimmatli qog'ozlarini sotib oluvchi sarmoyadorlar sifatida; o'z 
mijozlariga maslahatlar beradigan, depozitar operatsiyalarini 
bajaruvchi, qimmatli qog'ozlarga investitsiyalar qilish uchun 
ularga berilgan qimmatli qog'ozlar va pul mablag'larini boshqarish 
bo'yicha xizmatlar ko'rsatadigan investitsiya muassasalari va h.k. 
sifatida qatnashishi murnkin. 

Ayni yilda tijorat banklari fond bozori umumiy infratuzilma­
sining unsuridir va bu vazifada ularning roli nihoyatda katta, chunki 
amaIda qirnmatli qog'ozIar bozorining har bir ishtirokchisi bank­
ning xizmatisiz ish tutoIrnaydi, chunki u hi5Ob-kitob raqami va 
boshqa hisob raqarnlarini ochadi, ularda pul mablag'larini, jurnladan, 
qirnrnatli qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan operatsiyaIar uchun 
ishlatiladigan mablag'larini saqlaydi. Arnaldagi qonunchilikka 
muvofiq banklar bank mijozi tomonidan veksel yozilayotgan yilda 
veksel topshiriqnomasi (aval)ni berish yo'li bilan veksel muoma­
lasini nazornt qilishi kerak. Markaziy bank depozit va omonat sertifi­
katlari va bank vekseUarini chiqarish, ulami muomalaga kiritish, 
muomaladan chiqarish uchun javob berar ekan, fond bozori ishti­
rokchisi sifatida fond bozorini tartibga 50lish tizimining muhim 
tarkibiy qismi ham hi5Oblanadi. 
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Banklamiog qimmatli qog'ozlar bozorida tutgan o'mi turli 
davlatlarda turlichadir. AQSHda banklaming qimmatli qog'ozlar 
bozorida to'g'ridan to'g'ri operatsiyalami amalga oshirishi va fond 
birjalariga a'zo bo'lishi taqiqlangan. 1933-yilgi qonunga muvofiq, 
tijorat banklari sanoat kompaniyalari aksiyalari va obligatsiyalarini 
chiqarishni tashkil etishda qatnasha olmaydi. Banklar o'z mablag'­
larini sanoat kompaniyalari aksiyalariga investitsiya qilishi man 
etilgan bo'lib, qarz oluvchi mijozning to'lovga noqobilligi bilan 
bog'liq bo'igan yo'qotishlaming oldini olish maqsadida qilinadigan 
investitsiyalar bundan mustasno. Ammo ushbu taqiq banklar 
tomonidan katta hajmlardagi trast operatsiyalarini bajarish (qim­
matli qog'ozlami mijozlarning topshiriqlari bo'yicha boshqarish) 
bilan qoplanadi, mazkur amerikacha o'ziga xoslik banklar sanoat 
kompaniyalari aksiyalariga amalda egalik qilishini ko'zda tutadi, 
qonun banklarga davlat qimmatli qog'ozlari, munitsipal obliga­
tsiyalami chiqarish, turli idoralar va xalqaro tashkilotlar tomonidan 
amalga oshiriladigan qarz maJburiyatlarini tashkil etish, shuningdek, 
mijozlar hisobidan va ularning topshirig'iga ko'ra, qimmatli qog'oz­
lami sotib olish hamda sotish bo'yicha ayrim vositachilik (brokerlik) 
funksiyalarini bajarish uchun ruxsit beradi. 

Bir qancha davlatlar qonunchiligida (Yaponiya, Buyuk Brita­
niya, Kanada, Fransiya) so'nggi yiIlargacha banklarga fond 
birjalari ishida bevosita qatnashish man etilar edi. Biroq, hozirgi 
paytda ushbu mamlakatlar qonunchiligida banklaming birjalarda 
ishtirok etish imkoniyatini beradigan jiddiy o'zgarishlar kuzatil­
moqda. 

Buning aksi sifatida qimmatli qog'ozlar bilan amalga oshirila­
digan operatsiyalarda banklarning faol qatnashishiga Germaniya 
misol bo'la oladi, bu yerda faqat tijorat bankIariga qimmatli qog'ozlar 
bilan barcha turdagi operatsiyalarni amalga oshirish uchun ruxsat 
berilgan. Germaniyada sof ko'rinishdagi brokerlik firmalari yo'q. 
Odatda, investitsiya institutlari amalga oshiradigan barcha vazifalarni 
Germaniyada banklar bajaradi. Bu yerda bankIar eng ko'p miqdorda 
obligatsiyalar chiqaradi, ular eng yirik sarmoyadorlar hisoblanadi, 
davlat qimmatli qog'ozlarining anderrayterlari sifatida chiqadi. 
Banklar, shuningdek, mijozlaming hisobidan va ulaming topshirig'i 
bo'yicha hamda o'z shaxsiy hisobidan bitirnlami amalga oshirar 
ekan, fond bozorida vositachilik operatsiyalarini ham bajaradi. 
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Ko'pgina hollarda ayni shu banklar fond biIjalari a'zolarining 
umumiy tarkibini shakllantiradi. 

Ko'pgina banklar o'zlarining tadqiqot bo'limlariga ega, ular 
mijozlarning topshiriqlari bo'yicha qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
vaziyatni tahlil qiIadi, biJja va biJjadan tashqari bozorlar konyunk­
turasini tadqiq etadi. Bunda iqtisodiy, siyosiy va boshqa axborotlardan 
·keng miqyosda foydalanadi. Ushbu tadqiqotlar asosida investitsion 
taktik va strategik maslahatlarga muhtoj bo'lgan ko'p sonli mijoz­
larning konsaltingi amalga oshiriladi. 

Mijozlarning qimmatli qog'ozlari portfelini boshqarish bo'yicha 
banklar tomonidan kO'rsatiladigan xizmatlar ularga katta daromad 
keltiradi. Mijozlarning xohishi bo'yicha ularning pu\lari xavtli yoki 
nisbatan ishonchli qimmatli qog'ozlarga qo'yilma qilinadi. Bunda 
banklar o'zaro qattiq raqobatni boshdan kcehirishiga to'g'ri keladi, 
ehunki mijozlar bir yilning o'zida bir neeha banklarga bunday 
operatsiyalarni bajarishni topshirishi, keyinehalik esa, mablag'lari 
eng ko'p samara beradigan bitta bankni tanlab olishlari mumkin. 
Qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirish yilida 
ulami saqlash va ularga bo'jgan huquq hisobini yuritish maqsadida 
banklar 0' z depozitariylarini yaratadi. Ular bevosita banklarda 
(odatda, yerosti xonalarda, mijozlarning boyliklari saqlanadigan 
maxsus seyfiar turadigan omborlarda) joylashgan. Bank depo­
zitariylari qimmatli qog'ozlarni naqd va naqd bo'lmagan shakllarda, 
kompyuter tizimlarida elektron shakldagi yozuvlar vositasida 
saqlaydi. Banklar, shuningdek, qimmatli qog'ozJar uchun hisob­
kitoblar bo'yieha ixtisoslashtirilgan tashkilotlar vazifasini bajarishi 
ham mumkin. Banklar tomonidan investitsiya muassasalarining 
ta'sis etilishi alohida ahamiyat kasb etadi, ular orqali qimmatli 
qog'ozlar bozorida birato'la bir neeha yo'nalishlar bo'yicha ish 
olib boriladi. 

Rossiya Federatsiyasida banklar qimmatli qog'ozlar bilan o'z 
operatsiyalarini amalga oshirishi qisman cheklab qo'yilgan. Masa­
lan, Rossiya banIdari xususiylashtiriladigan korxonalar aksiyaIarini 
sotib oluvehi sifatida qatnashish huquqiga ega emas, aksiyadorlik 
jamiyatlari aksiyalarida o'z sofaktivlarining 5 foizdan ortig'ini qo'ya 
olmaydilar, o'z mulkida biror aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining 
10 foizdan ortiq qismiga ega bo'lishi mumkin emas. 
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O'zbekistonda fond bozori yarntila boshlanishi bilan fond bozori­
ning aralash cyevropacha. modeli mavjud bo'lib, bunda banklar 
ham, nobank tashkilotlar - investitsiyw muassasalari ham teng 
huquqlarda ishlashi mumk.in. Banklar amalda investitsiya muassasala­
rining qimmatli qog'ozlar bozorida amalga oshiradigan faoliyatining 
qonunchilikda belgilangan ma'lum bir turini amalga oshirish uchun 
tegishli litsenziyaga ega bo'lishi kerak. Litsenziyalash qimmatli 
qog'ozlar bozorini tartibga solish uchun mas'ul bo'lgan organ tomo­
nidan amalga oshiriladi. 

Katta miqdordagi pul resurslariga ega bo'lib, o'z muassasalari 
orqali sanoat kompaniyalariga kirib borar ekan, aynan bankJar 
o'zlarining bank kapitalini sanoat kapitali bilan qo'shish tashab­
buskori - moliyaviy kapitai deb ataluvchi kapitalning yaratuvchilari 
bo'ldi. 

Banklar - o'ziga xos noyob muassasalar bo'lib, amalda fond 
bozorining barcha vositalari, aksiyalar, davlat qisqa muddatli 
obligatsiyalari, depozit va depozit (omonat, jamg'arma) sertifikat­
lari, veksellar bilan ishlashni o'zlashtirib olib, bugungi kunda ular 
qimmatli qog'ozlar bozorida emitentlar, sarmoyadorlar va investi­
tsiya muassasalari siratida chiqmoqda. Demak, bundan keyin ham 
respublika qimmatli qog'ozlar bozori rivojlanishi bilan banklaming 
bu sohadagi mavqei tobora kuchayib boraveradi. 

Tijorat bankJarining mamlakat qimmatli qog'ozlar bozoritllng 
shakllanishiga ortib borayotgan e'tibori, milliy iqtisodiyotning 
investitsiyalarga bo'lgan tobora o'sib boruvchi ehtiyojlari bilan uzviy 
bog'liqdir, chunki ularsiz ijtimoiy ishlab chiqarishni chuqur qayta 
qurish, eksport saiohiyatini o'stirish va aholining turmush darajasini 
oshirish mumkin emas. 

BankJaming qimmatli qog'ozlar bozorida faollashuvining mu­
him omili - ulaming ustav va aylanma fondlariga o'z qimmatli 
qog'ozlari emissiyasi asosida qo'shimcha resurslami jalb etishda 
ehtiyojning kuchayib borayotganidir. Nihoyat, banklar uchun qirn­
matli qog'ozlarning samarali to'lov vositasi - garov sifatidagi roli 
tobora o'sib borayotgani katta aharniyatga ega bo'lib, bu - o'tish 
davrida, ayniqsa, dolzarbdir. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida bankJarning faollashuviga sabab 
bo'lgan eng muhim shart-sharoitlarga quyidagilarni kiritish 
mumkin: 
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O'zbekistonda amal qilayotgan qonunchilik bo'yicha tijorat 
banklari qimmatli qog'ozlar bilan har qanday turdagi operatsiya­
lami am alga oshirishda qatnashishiga yo'l qo'yiladi: 

• banklaming nisbatan barqaror moliyaviy ahvoli va bank opera­
tsiyalarining yuqori daromadliligi ularga bank xizmatlarining yangi 
turlarini. xususan, qimmatli qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan 
ko'pgina operatsiyaIarni o'zlashtirishga katta moliyaviy resurslami 
ajratishga imkon beradi; 

• banklarda mavjud bo'lgan texnik, axborot va kadrlar salo­
hiyati, sho'ba banklarining keng tannog'i va mijozlar bazasi ularni 
qimmatIi qog'ozlar bozorining eng qobiliyatIi qatnashchilariga 
aylantiradi; 

• bariklar bilan boshqa moliyaviy-iqtisodiy muassasalar o'rta­
sidagi kuchayib borayotgan raqobat. ko'pgina an'anaviy bank 
xizmatlari (kreditlash, valuta-moliyaviy. agentlik operatsiyalari)ni 
ko'rsatishdan ko'riladigan foydaning pasayib borishi, banklarning 
o'z faoIIigi diqqat markazini qimmatli qog'ozlar bozori sohasiga 
ko'chirishga majbur qilmoqda. 

Yuqorida qayd etilgan- shart-sharoitlar va qulay omiIlarning 
mavjudligi banklar old ida qimmatli qog'ozlar bozoridagi faoliyati 
ko'lamini kengaytirish va yaqin kelajakda iqtisodiyotning ushbu 
ustuvor sohasidagi faoliyatini yanada faollashtirish uchun katta 
irnkoniyatlar ochib beradi. 

8.2. TIjorat banklarining qimmatIi qog'ozlar bozo rid a 
ishtirok etish maqsadlari 

Qayd etib o'tilganidek, qimmatli qog'ozlar bozorining barcha 
qatnashchilari orasida banklar shu bilan farqlanadiki, ular bir 
vaqtning o'zida fond bozorining qonunchiIik bilan ruxsat beriIgan 
deyarIi barcha moliyaviy vositalari bilan aksiya, obligatsiya, 
depozit sertifikatlari va veksellari ernitentlar sifatida qatnashishi 
mumkin. 

Banklar faoIiyatida o'z shaxsiy obIigatsiyalarini muomalaga 
cruqarish hilan bog'liq bo'lgan ish katta o'rin tutadi. O'zbekistonda, 
xususan, banklarning aksariyat ko'pchiIik qismi aksiyadorlik 
jamiyati maqorniga ega bQ'lib, bu hoI ustav fondlarini shakllantirish 
uchun, avvalambor, ushbu qimmatIi qog'ozlaming muomalaga 
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chiqarilishini ko'zda tutadi. O'zbekistodda 1991-yildan bosh lab 
«O'zsanoatqurilishbanh, .O'zagroprombanb, «O'zinbank», 
<,Turonbanb, «Ipak yo'li» banki birinchilardan bo'lib o'z aksiyn­
larini muomalaga chiqarn boshladi. O'sha davr emissiyasining o'ziga 
xos xususiyatlaridan biri shundan iborat ediki, banklaming e'lon 
qilingan ustav kapitali bir nccha yillar davomida real shakllan­
ganidan ancha yuqori bo'lar edi, bank aksiyadorlari csa, avva­
lambor, ularning mijozlari bo'igan edi. 

Har bir bank emissiya siyosati (qimmatli qog'ozlami chiqarish) 
to'g'risida ishlab chiqilgan va Bank kengashi tomonidan tasdiqlangan 
Nizomiga ega bo'lishi kerak, unda majburiy tartibda quyidagi masa­
lalar aks ettirilgan bo'lishi lozim: 

• bank emissiya faoliyatining strategiyasi va maqsadlari (ustav 
kapitalini shakllantirish, likvidlikni qo'lIab-quvvatlash, qarz mablag'­
larini jalb etish); 

• bank: tomonidan chiqarilishi rejalashtirilayotgan qimmatli 
qog'ozlar turi va xillari, emissiya muddatlari; 

• qimmatli qog'ozlar Iikvidliligi va aylanishini qo'lIab-quv­
vatlash; 

• qarz majburiyatlarining o'z yilida to'lanishini ta'minlash. 
Tijorat banklarining o'z aksiyalarini chiqarish va ularni ochiq 

bozorda joylashtirishdan manfaatdorligi bir qancha shart-sharoitlar 
bilan izohlanadi. Eng avvalo, bu - bank passivlarini shakllantirish 
zamriyatidir. O'z kapitallarini doimiy ravishda qadrsizlantirib 
turadigan inflatsiya, banklaming uzoq muddatli depozitlami jalb 
ctish imkoniyatidan mahmm qiladi. Shu sababli nisbatan uzoq 
muddatli qo'yilmalarni amalga oshirish uchun banklar o'sib bora­
yotgan miqdorlarda o'z kapitalidan foydalanishiga to'g'ri keladi. 

Yana shuni qayd etish kerakki, tijorat banklari tomonidan ustav 
sarmoyasini ko'paytirish va qo'shimcha aksiyalami chiqarish, qayta 
tuzilmaviy o'zgarishlar qilish - aksiyadorlarning ulushini o'zgar­
tirish uchun foydalaniladi. Nihoyat, ilgari q.lyd etilganidek, tijorat 
banki ustav sarmoyasining eng kichik miqdoriga qo'yiladigan 
talablar, shuningdek, tegishli tartibga solib tumvchi tashkilotlar 
(Vazirlar Mahkamasi, Markaziy bank) tomonidan banklar uchun 
belgilangan iqtisodiy me'yorlar mavjud bo'lib, ularga rioya etish 
shartdir. 

132 



MDH davlatlarida tijorat banklari tomonidan qimrnatli qog'oz­
lami chiqarish tartibi, odatda, quyidagi bosqichlami o'z ichiga 
oladi: 

I. Emitent-bank tomonidan qimmatli qog'ozlar chiqarish 
to 'g'risida qaror qabul qi/ish. Qimmatli qog'ozlar chiqarish to'g'ri­
sidagi qaror tegishli vakolatga ega bo'igan bank boshqaruv organi 
tomonidan qabul qilinadi. Odatda, bu aksiyadorlaming umumiy 
majlisidir. Bunda bank o'zining so'nggi uch moliya yili davomida 
zarar ko'rmay ishlagan bo'lishi, oxirgi uch yil mobaynida amaldagi 
qonunchilikni buzganlik uchun davlat organlari tomonidan jazo 
olmagan bo'lishi, kreditorlarga muddatidan o'tgan qarzlari va 
budjetga to'lovlar bo'yicha qarzi bo'imasligi kerak. Bankning ushbu 
talablarga javob berishini tasdiqlaydigan ma'iumotiar qimmatli 
qog'ozlar emissiyasi risolasida ko'rsatilgan bo'lishi kerak. 

2. Qimmatli qog'ozlaremissiyasi risolasini tayyorlash. Qimmatli 
qog'ozlar emissiyasi risolasi bank boshqaruvi tomonidan tayyor­
lanib, uning raisi va bosh buxgalteri tomonidan irnzolanadi. Emissiya 
risolasida bank, uning moliyaviy ahvoli hamda bo'lg'usi qimmatli 
qog'ozlami chiqarish to'g'risidagi ma'iumotlar (qimmatIi qog'oz­
lar to'g'risida umumiy ma'lumotlar, ulami tarqatish shartlari va 
tartibi, qimmatli qog'ozlami chiqarish hisob-kitobi shartlariga oid 
ma'lumotlar, qimmatli qog'ozlar bo'yicha dividendlar yoki 
foizlami olishga tegishli ma'lumotlar) aks ettiriladi. 

3. Qimmatli qog'ozlar va emissiya risolasini chiqarishni 
ro 'yxatdan 0 'tkazish. Ushbu operatsiyani emitent-bank qonun­
chilikda belgilangan tartibda vakolatli davlat organida amalga oshiradi. 

4. Emissiya risolasini nashr etish va qimmatli qog'ozlar chiqarish 
10 'g'risidagi xabami ommaviy axborot vositalarida chop etish. Buning 
uchun ernitent-bank, odatda, risolani alohida broshura shakIida, 
ko'pchilik xaridorlarni xabardor qilish uchun yetarlicha miqdorda 
nashr ettiradi. 

5. Qimmatli qog'oz/ami sotish. Ernitent-bank qimrnatli qog'ozlarni 
chiqarishni ro'yxatdan o'tkazib, emissiya risolasi va qimmatli 
qog'ozlarni chiqarish to'g'risidagi xabarni tarqatganidan keyingina 
ularni sotishni boshlashi mumkin. Ernissiya risolasi ro'yxatdan 
o'tkazilmaguniga qadar o'z qimmatli qog'ozlarini reklama qilish 
man etiladi. Aksiyalarni joyiashtirish xaridor bilan tuzilgan muayyan 
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miqdordagi aksiyalami oldi-sotdi shartnomasiga asosan so'mlarga 
sotish yo'Ii bilan amalga oshirilishi mumkin. ·Bunda bank vositachilar -
brokerlik finnalari bilan maxsus vositachilik va topshiriq shartnomaIari 
tuzib, ularning xizmatidan foydalanishi mumkin. Sotilgan 
aksiyalaming soni chiqarilishi mo'ljallangan va ro'yxatga olish 
hujjatlarida ko'rsatilgan aksiyalar sonidan oshmasligi shart. 

6. Qimmatli qog 'ozlarni chiqarish yakunlarini ro 'yxatdan 
o'tkazish. Bu jarayon qimmatli qog'ozlami sotish tugallanganidan 
keyin am alga oshiriladi. Bank sotuv natijalarini tahlil qiladi va 
qimmatli qog'ozlami chiqarish yakunlari to'g'risida hisobot tuzadi, 
bu hisobot rahbariyat tomonidan imzolanib, bank muhri bilan 
mustahkamlanadi (tasdiqlanadi) va ro'yxatga oluvchi organga taq­
dim etiladi. Ushbu organ qimmatli qog'ozlarni chiqarish yakunlari 
to'g'risidagi hisobotni ko'rib chiqishi lozim, agar bu organning 
e'tirozlari bo'imasa, hisobot va yakunni ro'yxatga qayd etadi. 
Bordi-yu, ro'yxatdan o'tkazuvchi organ bankka hisobotni ro'yxatga 
olishni rad etsa, u emitentga bu haqda xat orqali ma'lum qilishi 
lozim. Xatda rad etishning sabablari (masalan, qimmatli qog'ozlami 
chiqarish jarayonida amaldagi qonunchilik, bank qoidalari, yo'riq­
nomalari buzilgani, hisobot o'z vaqtida taqdim etilmagani) aniq 
ko'rsatilgan bo'lishi kerak. 

7. Qimmatfi qog'ozlami chiqarish yakunlarini chop etish. Ulami 
chiqarish to'g'risidagi xabar chop etilgan matbuot organida amalga 
oshirilishi lozim. 

Bank investitsiyalariga, qoida bo'yicha, foyda olish maqsadida 
bie yildan ortiq, yilda to'lash sharti bilan qirnmatli qog'ozlarga 
mablag'lami qo'yilma qilish kiradi. Agar bank turli emitentlar qim­
matli qog'ozlaridan bie necha turini sotib oIsa, ya'ni uning qo'yil­
malari diversifikatsiyalangan bo'ladi va bunda mazkur bank 
investitsiyalar portfeli haqida gapirish mumkin bo'ladi. U portfel 
tarkibini rejalashtirish, tahlil qilish va tartibga solib turish, portfel 
oldiga qo'yilgan maqsadlarga erishish uchun uni shakllantirish 
hamda quvvatlab turish, uning likvidligi zarur darajada bo'lishini 
saqlab turish va u bilan bog'liq xarajatlarni kamaytirishni o'z ichiga 
oladi. lnvestitsiya siyosatini ishlab chiqish va investitsiya portfeli 
tuzilmasini aniqlash yilida banklar, avvalambor, likvidlik, daro­
rnadlilik va xatarga e'tibor beradi. Banklaming qimmatli qog'ozlarga 
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investitsiyalar qiJishdan maqsadi - foizlar olish, kapitalni saqlab 
qolish va qimmatli qog'ozlar kur.;i qiymatining o'sib borishi asosida 
sarmoyaning ortib borishini ta'minlashdan iboratdir. 

Banklaming bu sohadagi strategiyasiga bank qonunchiligi katta 
ta'sir ko'rsatadi. Buyuk Britaniya, Italiya kabi mamlakatlarda qonun 
bank portfelida mavjud bo'lgan qirnmatli qog'ozlar kur.; qiymatining 
o'sishi hisobiga vujudga keladigan yashirin zaxiralaming shakllan­
tirilishini taqiqlaydi. Bu davlatlarda banklar o'z balanslarida 
aktivlarining qiymatini, ulami qayta baholashni hisobga olgan 
holda, a1batta, ko'r.;atishlari shart. Boshqa mamlakatlarda, masalan, 
Yaponiya, AQSHda aktivlar xarid yoki nominal qiymati bo'yicha 
balanslarda ales ettirilishi sababli, yashirin zaxiralar katta miqdorlarga 
yetishi mumkin, bu esa, bankni shunday investitsiyalami ko'pay­
tirib borishga da'vat etadi. 

Ko'pgina mamlakatlarda bank qonunchiligi bank investitsiya 
portfelida mavjud bo'lgan qimmatli qog'ozlaming sifatiga muayyan 
talablami qo'yadi. Bu talablar, odatda, qimmatli qog'ozlar likvid­
ligiga tegishlidir, shuningdek, bank portfelini shakllantiruvchi qim­
matli qog'ozlar bozorda erldn muomalada bo'lishi yoki kredit olish 
yilida garov sifatida Markaziy bank tomonidan qabul qilinishi kerak. 

O'zbekiston banklarining portfelini investitsiyalash obyekti 
bo'lib korporativ qimmatli qog'ozlar, shuningdek, davlat qisqa 
muddatli qog'ozlari xizmat qiladi. 

Investitsiyalash jarayonida bank strategiyasining ikki turi farq­
lanadi: passiv va aktiv. Passiv, kutib turuvchi strategiyaning maq­
sadi - o'rtacha bozomikiga yaqin bo'lgan darajadagi barqaror va 
qat'iy daromad olinishini ta'minlashdir. Bu holda, odatda, «narvon. 
usuli yoki «shtanga. usuli qo'llanadi. Birinchi usul turli muddatli 
qimmatli qog'ozlarni bank tomonidan tan lab olingan investi­
tsiyalash muddati doirasida bir tekis taqsimlagan holda sotib olishga 
asoslangan. «Shtanga. usuli investitsiyalarning aksariyat qismi 
portfelning yuqori likvidliligini ta'minlaydigan juda qisqa muddatli 
qimmatli qog'ozlarga hamda yuqori daromad olish uchun imkon 
beradigan uzoq muddatli qimmatli qog'ozlarga yo'naltirilishini 
anglatadi. 

O'zbekistonda banklar o'zlarining qimmatli qog'ozlar portfelini 
shakllantirishda ushbu illkala usulni qo'llaydiJar. Biroq, O'zbekiston 
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uchun umuman investitsiyalashning nisbatan qisqaroq muddatlari 
xosdir. i 

Agressiv (tajovuzkor) siyosat kurslar va foizlaming bozorda o'zga­
rib (tebranib) turishidan daromad olish imkoniyatlaridan eng 
ko'p darajada foydalanib qolishga yo'naltirilgan. Bunday strategiyani 
faqat katta investitsiya portfeliga ega bo'lgan yirik banklargina qo'llashi 
mumkin. Agressiv strategiyani muvaffaqiyatli olib borish uchun 
bank kundalik bozorni xolisona baholay oladigan va unda vaziyatning 
o'zgarishiga oid taxminlar tuzishni ta'minlaydigan tegishli tahliliy 
imkoniyatlarga ega bo'lishi lozim. 

O'zbekiston banklarini investitsiyalashning bosh obyekti davlat 
qisqa muddatli obligatsiyalari (DQMO) bo'lib, ular bankka kafolatli 
qat'iy va barqaror daromad olish uchun imkon beradi. Ko'pgina 
banklar bo'sh turgan pul resurslarini ayni mana shu DQMOga qo'yil­
rna qiladilar. Shuni qayd etish lozimki, ko'pgina banklar DQMOga 
qo'yilma qilayotganlarida ikkilamchi bozorda narx ko'tarilishi - narx 
pasayishi yilidagi fursat (o'yin)dan foydalanib, katta daromad olib, 
tajovuzkor siyosat yuritadilar. 

Ahamiyatiga ko'ra, ikkinchi o'rinda turgan, ammo eng katta 
istiqbolga ega bo'igan investitsiyalash obyekti xususiylashtirilgan 
korxonalarning aksiyalari bo'lib, ular dividendlar shaklida daro­
madlar olish va kurs qiymatini oshirish uchun, shuningdek, keyin­
chalik ancha yuqori narxda qayta sotish uchun sotib olinadi. 

Sanoat korporatsiyalari aksiyalariga banklar investitsiyalari 
amalga oshirilgan yilda bank kapitali bilan sanoat kapitali qo'shilib­
birlashib, moliya kapitali hosil bo'ladi. Bunday birlashuv, yuqorida 
qayd etilganidek, hamma mamlakatlarda ham bo'lavennaydi, lekin 
O'zbekistonda u yetarlicha keng rivojlandi. Agar biron aksiyadorlik 
jamiyatining aksiyalar paketiga ega bo'igan bank uni boshqarishda, 
shuningdek, kreditlar, jumladan, imtiyozli kreditlar yordamida 
emitentning moliyaviy ahvolini sog'lornJashtirishda faol ishtirok 
etsa, shunday birlashib ketishning afzalliklari namoyon bo'ladi. 

Har bir bank investitsiya portfelining muayyan qismini bank 
tomonidan qo'shma va sho'ba korxonalarga kiritilgan paylar va 
ulushlar tashkil etadi. Ushbu qo'yilmalardan keladigan daromad 
ba'zan katta miqdorlarga yetishi, ammo ayrim hollarda umuman 
bo'lmasligi ham mumkin. Turlicha bozor tuzilmalarining ta'sischi-
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lari bo'Jmish banklaruJarga katta mablag'lami qo'yilma qiladi. Masalan, 
banldar investitsiya muassasalari va biljalaming ta'sischilari bo'lishi 
murnkin. Arnalda O'zbekistondagi har bir bank turli yo'nalishdagi 
bir yoki hatto bir necha investitsiya muassasalari - investitsiya 
vositachilari, investitsiya kompaniyalari va h.k.laming ta'sischisi 
bo'ladi. O'zbekistonda banldarga institutsional sarmoyadorlaming, 
ya'ni o'z ish faoliyatining xususiyatiga ko'ra, doirniy va katta miq­
dordagi pul mablag'lariga ega bo'lgan hamda ularni qimmatli 
qog'ozlar portfeliga qo'yilma qilishga qurbi yetadigan tashkilotIarning 
ta'sischilari bo'lish uchun ruxsat berilgan. Banklar institutsional 
sarmoyadorlaming aksiyalarini sotib olib, pul mablag'larini jam­
g'arish (akkumulatsiyalash) uchun qO'shimcha imkoniyatga ega 
bo'ladi, shuningdek, rnijozlarning qimmatli qog'ozlar portfelini 
boshqarish bo'yicha o'z operatsiyalarini kengaytiradi. 

Banklar anderrayting bo'yicha operatsiyalami bajarayotgan yilda 
mablag'lami qimmatli qog'ozlarga investitsiyalashga doir operatsiya­
larni amalga oshiradi, ya'ni bank-emitent mijozning qimmatli 
qog'ozlarini joylashtira olm~gan yilda, o'z majburiyatlarini bajarish 
va mijozning ustav sarmoyasini shaklIantirish uchun bankning 
o'zi mijozning qimmatli qog'ozlarini sotib olishiga to'g'ri keladi. 
Arnmo ushbu operatsiyalar ko'proq nochorlik xususiyatiga ega. 
Keyinchalik bank bunday qimmatli qog'ozlarni sotib olib, ularni 
sotishga harakat qiladi yoki u foyda, shu bilan birga, dividendlar 
keltira boshlashi uchun emitentni boshqarishda ishtirok etadi. 

Banldar korxona aksiyalariga ega bo'lib va uoga kreditlar bergan 
holda o'z investitsiyalarini himoya qilish maqsadida kreditlashni 
davom eUirishga jalb etilishi mumkin. Ular o'z obro'sini saqlab 
qolish uchun korxonaning moliyaviy barqarorligini quvvatlab 
turishga majburdir. Qimmatli qog'ozlarga investitsiyalashni amalga 
oshirishda bankning YO'qotishlari bo'yicha mavjud xatar, asosan 
qisqa muddatlidir, lekin u bankning asosiy kapitaliga nisbatan juda 
yuqori bo'lib qolishi ham mumkin. Bank emitent-korxonaning 
bankrot bo'lishi bilan bog'liq holda uning aksiyalariga ega bo'lgani 
uchun zarar ko'rishi ham mumkin, ammo bunday yo'qotishlaming 
eng ko'p tarqalgan sababi, bozor qiymatini noto'g'ri baholash va 
qimmatli qog'ozlami uzoq yil davomida saqlab turishdan iboratdir. 
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Bankning qimmatli qog'ozlar portfeliga oid ichki hisoboti qim­
matli qog'ozlaming turi va xillari, sifat tasnifi, nominal va bozor 
qiymati (narxi), sotib olish va sotish sanasi, foiz stavkasi, chegir­
masi, olingan dividendlar yoki foizlar, oldi-sotdi bitimlar foydasi 
bo'yicha qismlarga bo'lingan bo'lishi kerak. Bunday hisobot 
investitsion qimmatli qog'ozlar bo'yicha, shuningdek, olish-sotish 
uchun mo'ljallangan qimmatli qog'ozlar bo'yicha ham muntazam 
ravishda tayyorlanishi zarur. 

Har bir bank, yuqorida qayd etilganidek, ichki hujjat sifatida 
bank kengashi tomonidan tasdiqlangan investitsiya siyosati 
to'g'risidagi Nizomiga ega bo'lishi va unda majburiy tartibda quyidagi 
masalalar aks ettirilishi shart: 

• bankning investitsion strategiyasi va maqsadi (foyda olish, 
emitentni boshqarishda ishtirok etish, likvidlikni quvvatlash, garov 
talablariga muvofiq); 

• bank investitsiya mablag'lari qo'yishni rejalashtirayotgan qim­
matli qog'ozlaming turi va xillari hamda investitsiyalar muddatlari; 

• bankning emitentlar va tarmoqlar bo'yicha aksiyalar bir joyda 
to'planishini cheklash, qimmatli qog'ozJarga qo'yilmalarning xatar­
siz1igi va ularning sifatini baholash, emitent-korxonalaming moliya­
viy ahvoli hamda boshqaruv tajribasini baholash, investitsiyalar 
diversifikatsiyasini qanday usullar vositasida amalga oshirish bo'yicha 
rejalari. 

Bundan tashqari, investitsiya faoliyatini amalga oshirish yilida 
Markaziy bank tomonidan barcha tijorat banklariga emitentning 
umumiy pas port ma'lumotlari qayd etiladigan «Qimmatli qog'oz­
lar emitenti anketasi (so'rovnomasi). maxsus shakli, shuningdek, 
uning moliyaviy ahvoli (qoplash koefTitsiyenti, Iikvidliligi, alohida­
ligi, kredit qobiliyati bo'yicha sinfi, ssudalar bo'yicha qarzdorligi 
va h.k.)dan foydalanish tavsiya etilgan. So'rovnomalar davriy ravishda 
yangilanib turilishi kerak. 

8.3. Tijorat baoklari investitsiya muassasalari sifatida 

Bu vazifalar banklarga juda azaldan berilgan va mustahkarnlanib, 
hozirgi vaqtda ham saqlanib qolgan. O'zbekiston fond bozori 
shakllanishi davri (l991-1994-yillar)da ko'pgina tijorat banklari 
ayni mana shu vazifaga katta e'tibor berishgan. Banklar brokerlik 
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idoralariga ega bo'lib, ular (mijoz hisobidan va uning topshirig'i 
bo'yicha) fond biIjasida hamda biIjadan tashqari aksiyalar bozorida 
dilerlik va brokerlik operatsiyalarini amalga oshirib, buning uchun 
vositachilik haqi olishgan. Tijorat banklari uchun korporativ qim­
matli qog'ozlar bilan savdo qilish oddiy kredit berishga nisbatan 
katta xatar bilan bog'Jiqdir. 

Shu sababli O'zbekistondagi ko'pgina tijorat banklari, ayniqsa 
1993-l995-yillarda korporativ qimrnatli qog'ozlar bozorida o'zini 
nihoyatda ehtiyotkorlik bilan tutdilar. Lekin 2000-yil boshiga kelib, 
O'zbekistondagi banklar ushbu bozorda o'zlarini ancha dadil his 
qildilar. I 996-yil rnartidan boshlab, kredit muassasalari davlat qisqa 
muddatli obligatsiyalari (DQMO) bilan dilerlik va brokerlik 
operatsiyalarini amalga oshira boshladilar. Buning ustiga vositachilik 
xizmatlari ko'rsatish bozorida banklar umurnan olganda, anchagina 
foydali holatda bo'ldilar, chunki hozirgi yilga qadar ham DQMO 
bozorida faqat tijorat banklarigagina yo'l ochiq. Banklarning 
vositachilik operatsiyaJari tarkibida vositaehilik haqi evaziga qimmatli 
qog'ozlar bilan bitimlarn! _ro'yxatdan o'tkazish vazifasini alohida 
ajratish mumkin. Bitim yagona hisob yuritish ro'yxati (registri)da 
qayd etiladi va bitim qatnashehilari - bank mijozlari (qimmatli 
qog'ozlanti xarid qiluvchi va sotuvelti) ro'yxatdan o'tish to'g'risida 
qayd etilgan shartnomani oladilar. Ro'yxatdan o'tkazilgan bareha 
bitimlar to'g'risidagi axborotni banklar qimmatli qog'ozlar bozo­
rini tartibga soluvehi organga davriy ravishda topsltirib turadilar. 

Agar bank brokerlik operatsiyalarini amalga oshiradigan bo'lsa, 
u har bir mijoz uchun hisob raqam ochishi va mijozning qimmatli 
qog'ozlari bilan amalga oshirilgan bareha operatsiyalarga doir 
ma'lumotlarni yozib borishi, bunda qimmatli qog'ozlaming turi, 
operatsiyaJar sanasi, sotilgan va xarid qilingan qimmatli qog'oz­
laming narxi va sonini ko'rsatishi shart. 

Ko'pgina hoUarda bankJarning fond bozoridagi faoliyatini 
investitsiya kompaniyalari faoliyati bilan tenglashtirish mumkin. 
Banklar aksiyaJar, obligatsiyaJar, depozit va jamg'arma (omonat) 
sertifikat1arini chiqaradi, shu tarzda mablag'larnijalb etib, resurslar 
yaratib, keyinchalik bu resurslami korporativ va davlat qimmatli 
qog'ozlariga investitsiya qilib hamda to'g'ridan to'g'ri investitsiya1ami 
amaIga asbirib, ulardan fciyda1anadi O'zbekistonda tijorat banJdariga 
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anderrayting bilan shug'ullanish man ClItilmagan. Shunday qilib, 
tijorat banklari investitsiya kompaniyalari vazifalarini muvaffaqiyatli 
bajarishi mumkin. 

G'arb davlatlarida banklar qimmatli qog'ozlarni birlamchi 
tarqatish yilida qirnmatli qog'ozlami chiqarish va ulami birlamchi 
joylashtirishni tashkil etishda vositachilar sifatida fact ish olib boradi. 
Banklaming qimmatli qog'ozlami xususiy joylashtirish bo'yicha 
vazifasi (matbuotda e'lon qilmasdan va obunachilar keng qat­
lamining ishtirokisiz) keng tarqaldi. 

Rossiya Federatsiyasida, masalan, investitsiya banklari mavjud 
bo'imagani tufayli, tijorat banklari emitentlar uchun hujjatlami 
va qimmatli qog'ozlar chiqarish shartlarini ishlab chiqadi, fond 
bozorini tartibga soluvchi organda qimmatli qog'ozlar chiqarishning 
ro'yxatdan o'tkazilishini kuzatadi, sarrnoyadorlami qidirib topish 
bilan shug'ullanadi, birlamchi tarqatishni amalga oshiradi, qog'oz­
l<:lrni chiqarish yakuni to'g'risida hisobot tuzadi, qimmatli qog'oz­
laming sotilishini kafolatlaydi va h.k 

Tijorat banklarining investitsion va moliyaviy 
maslahat berisb vazifalari 

Banklar ko'p sonli mijozlariga ega bo'lib, ularga nafaqat kredit­
hisob-kitob xizmati kO'rsatadi, balki ularga chet el sarrnoyadorini 
tanlash, sarmoyadorlarga investitsiya obyektlarini tanlash bilan 
bog'liq bo'lgan investitsion konsalting sohasidagi xizmatlar ko'rsa­
tishni ham amalga oshiradi. Bunda banklar texnik-iqtisodiy jihatdan 
asoslab berilgan, potensial samaradorlik bahosini o'z ichiga olgan 
investitsiya loyihalarini ishlab chiqadi, xalqaro andozalarga muvofiq 
loyiha hujjatlarni tayyorJaydi, amalga oshiriladigan loyihalar 
doirasida marketing tadqiqotlarini olib boradi. 

Bunda eng maqbul emissiya portfellarini shakllantirish, 
investitsiyalami jalb etish dasturlarini ishlab chiqish, mijozning 
o'ziga kerak bo'lgan pul mablag'larini jalb etishi uchun yordam 
beradigan vositalami taniash, qirnmatli qog'ozlar emissiyasi uchun 
biznes-rejalarni ishlab chiqish, moliyaviy vositalarning har xiI 
turlari bo'yicha olinadigan daromadlami taxmin qilish va h.k. muhim 
bank xizmatlaridir. O'zbekistonda banklar o'z mijozlariga bepul, 
texnik .xususiyatdagi ko'pgina og'zaki maslahatlarni berishadi. 
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Tijorat banklarining depozitar xizmat 
ko'rsatish operatsiyalari 

Bu vazifaxorijiy banklar amaliyotida mavjl:d. Tijor::lt banki, 
depozitariydagi kabi, mijozning qimmatli ,!og'o;:!arini saqlaydi, 
ularga bo'igan huquqlarini hisobga oladi, ulaming :~:lrakati hisobini 
yuritadi. Qimmatli qog'ozlarni saqlash uchun ba!lklar mij0zlarga 
"depo .. hisob raqamini ochadi va dcpozitar xizl)!at ko'rsatish shart­
nomasiga muvofiq, ular bo'yicha qonunchilikda m::sat etilg::n barch:: 
opemtsiyalarni amalga oshiradi. Banklar hal' xii t:.mla~: ~c:-,,:onalar, 
Sh:l ;umladan, investitsiya fondlari uehun depl1zit:Jriy ':~if3Iarini 
amalg3 oshirishi mumkin. O'zbekistonda c;.o:ll.: .. .::riiikr.a n:~:o!iq, 
depozitar faoliyat faqat ixtisoslashsan in'les~;t: .;. ::):,:;~.~alJ.r; . 
dcpozitariylar tomonidangina amalga oshirilis:.i mu;r.:~:· Danklar 
ushbu vazifani bajarish huq~lqiga ega emas. 

Bir qaneha mamlakatlarda bankl::,' :,oshc;amvehi i<o~'p::ni~'.'lur 
vazifasini bajaradi. Vshbu vazifalarni bankLr mijo;::;,:: ~)I:.l1' 

luziladigan shartnomaga muvofiq amalp osh~radi. Bt:nda bank 
mijozning qimmatli qog'ozJar port feU va ~;ni:1g bareha in'/esli­
tsiyalarini shakllantiradi hamda boshqaradi. Bu borad~ banklar 
invcstitsiya fondlariga ham xizmat ko'rsatishi mumkin. 

Trost xi~",atlari. Bu - banklar faoliyatining keng tarqa1s"!: 
sohasidir. Tijorat banklari tarkibida ushbu opcratsiy:lIarni bajai!sh 
uehun maxsus trast-bo'limlar tuziladi. Vlar xususiy mulkdorlar, 
shuningdek, firma va aksiyadorlik jarniyatlari uehun trast opera­
tsiyalarini amalga oshiradi. Vlarga aktivlar (mulk)ni tasarruf etish, 
aksiyadorlik jamiyatlari ishir:i boshqarish, yositaLhilik xizmati 
ko'rsatish kabilar kiradi. 

Attiv/ami tQSQITII! eti.sh. Bu guruh oper::llsiya\arining eng ko'p 
tarqalganlariga pensiya, o'z. .. uo va boshqa maqsadli fond (jam­
s'amla)lami boshqarish bo'yicha ko'rsatiladigan xizmatlar kiradi. 
Mazkur holda trast bo'limn.ing ishi mablag·l.lmi biror rnaqs."KI1i 
fondga va trast to'g'risidagi shartn."m3g;l asos:m 0111vehil~r:p pul 
to'lash uchun mablag'l.trni to·pl:1sh. jamg'arish (3klmr:tula­
tsiyal3Sh)dan iborat. Alohida sha.'<Sl3r uchun trast OO':ir:1 ~':lsiyat­
:IOllla bo<yicha, ishonchli sha.'<Sg:l (vasiYlltnoma i.iiOc~li~i ~iratida) 
::i:T. .. 1t ko'rsatishi mumltin. Bir qanrha holla:tl..l tr.lSt b·, lim t:rma 
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tomonidan chiqarilgan obligatsiyalamiJ!g saqlanishini ta'minlay­
digan qimmatli qog'ozlar egasi bo'lishi ham mumkin. 

Kompaniya ishlarini yoki alohida shaxsning mulkini boshqarish. 
Bunday boshqarish vaqtinchalik, muvaqqat xususiyatga ega bo'lishi 
mumkin. Korxona qayta tashkil etilayotgan, qo'shilayotgan, sanatsiya 
qilinayotgan yilda katta tashkiliy, moliyaviy qiyinchiliklarni 
boshidan kechiradi yoki bankrot bo'ladi. Shunday paytda trast bo'lim 
ishonchli shaxs sifatida kreditorlarga qarzlami, budjetga to'lanrnagan 
soliqlami to'laydi, korxonani tugatishga oid hujjatlami rasmiy­
lashtradi, vakolatlik vazifalarini bajaradi va h.k. Xususiy shaxsning 
mulkini boshqarish trast bitim asosida yoki sud farmoyishi bo'yicha, 
odatda, ishonchli shaxs yoki uchinchi shaxs (masalan, layoqatsiz) 
bo'lgan benefitsiar foydasiga amalga oshiriladi. Mazkur holda bank 
o'z nomidan ish tutib, mulkning har xii turlarini boshqaradi, 
mablag'laming samarali qo'yilishini ta'minlaydi, bunday qo'yil­
malardan tushadigan daromadni va trast bitimning asosiy summa­
sini tasarruf etadi. 

Agentlik xizmatlari. Bunda bank muayyan muddatga tuzilgan 
shartnoma asosida printsipal deb ataluvchi o'z mijozi nomidan va 
uning topshirig'i bo'yicha harakat qiladi. Bu holda bank mulkni 
tasarruf etish huquqiga ega bo'lmaydi; mulkni tasarruf etish huquqi 
prinsipalning o'zida qoladi. Vositachilik xizmatlari qimmatliklami 
seyflarda saqlashdan iborat bo'lib, bunda bank mijozning topshirig'i 
bo'yicha qimmatliklarni oladi, saqlaydi va beradi yoki seyflami 
ijaraga beradi. Mijozning o'zi bu seyflarda o'z qimmatliklarini, 
shu jumladan, qimmatli qog'ozlarini saqlaydi. Bank vositachilik 
xizmatlarini ko'rsatib, mijozning aktivlarini saqlaydi: uning 
kO'rsatmalariga asosan harakat qiIib, aksiyalar bo'yicha divi­
dendlar, obligatsiyalar bo'yicha foizlar olish, obligatsiyalami to'­
lash, qimmatli qog'ozlami almashtirish va h.k.ga doir operatsiya­
lami bajaradi. 

Nihoyat, vositachiIik xizmati ko'rsatish doirasida printsi pal 
aktivlarini boshqarish amalga oshiriladi, bunda bank mijozning 
topshirig'i bo'yicha investitsiyalashni amalga oshiradi, mijoz no­
midan shartnomalar tuzadi, qimmatli qog'ozlami beradi, ssudalar 
oladi, cheklar yozib beradi va imzolaydi, veksellami indossatsiya 
qiladi, qimmatli qog'ozlar portfelining holatini tahlil qiladi, mijoz 
portfelida mavjud bo'lgan qimmatli qog'ozlar kwslarini kuzatib 
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boradi, qimmatli qog'ozlar oldi-sotdisini amalga oshiradi, ulaming 
sug'urtasini rasmiylashtiradi va h.k. 

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan davlatlarda trast operatsiyalarini 
olib borishga katta ahamiyat beriladi. AQSHda, masalan, 1939-yili 
shartnoma trastlar to'g'risida maxsus qonun qabul qilingan bo'lib, 
u qimmatli qog'ozlar va fond biljalari komissiyasiga trast o'zaro 
munosabatlami tartibga salish sohasida keng vakolatlar berdi. 

Aksiyadorlar reyestri (ro 'yxati)ni yuritish. Odatda, bunday 
xizmatdan ko'p sonli aksiyadorlari bo'Jib, bank mijozlaridan hisob­
langan aksiyadorlik jamiyatlari foydalanadi. Aksiyadorlarning 
reyestrini yuritib, bank aksiyadorlik jamiyati qatnashchilarining 
tarkibi, unda kuchlaming joylashishi, aksiyalar harakati va. h.k. 
to'g'risida axborot oladi. Rossiya Federatsiyasida aksiyadorlar 
reyestrini yuritish bo'yicha bank xizmatlaridan asosan xususiylash­
tirish natijasida tuzilgan aksiyadorlikjarniyatlari foydalanadi. Bunda 
banklar bevosita reyestmi shakllantiradi, undagi o'zgarishlami qayd 
etib boradi, reyestrlardan ko'chirma beradi, aksiyadorlar tarkibi 
to'g'risida turlicha hisobotlar hamda hisoblab yozilgan dividendlar 
bo'yicha ro'yxatlar beradi. 

Hozirgi yilda qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga 
oshiradigan banklar bilan bank bo'lmagan investitsiya muassasalari 
o'rtasida raqobatning kuchayib borayotgani kuzatilmoqda. Bunda 
banklar o'zlarining huquqlari, moliyaviy bazasi, aktivlari diversi­
fikatsiyasi, kadrlar tarkibi va moddiy ta'minoti jihatidan bank 
bo'lmagan investitsiya muassasalari oldida ulkan afzalliklarga egadir. 

r(1J TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Bank; aktiv operatsiyalar; passiv operatsiyalar; diversiflkatsiya; investitsiya 
portfeli; portfel siyosati; anderrayterlik faoliyati; dividend siyosati; agressiv 
siyosat; konservativ siyosat; spekulativ portfel; revolvatsiya; devalvatsiya. 

~ NAZORAT SAVOLLARI 

I. Tijorat banklari moliya bozorida qanday ro1ini bajaradi? 
2. Banklaming emission faoliyati nima? 
3. Banklarning investitsion faoliyati nima? 
4. QimmatJi qog'ozlar bozorida banklar qanday mutlaq vazifalarini bajaradi? 
5. Investitsion banklar qanday xususiyatga ega? 
6. Banklaming aktiv va pl6Siv operatsiyalarini izohiang. 
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9-bob. MOLlYA BOZORIDA FOND 
BIRJALARI FAOLIYATI 

9.1.Fond birjasi va uning tashkiliy asoslari 

O'zbekiston Respublikasining qonun hujjatlariga ko'ra, fond 
birjasi - ochiq va oshkora biIja savdolarini oldindan belgilangan 
vaqtda, belgilangan joyda o'rnatilgan qoidalar asosida tashkil etish 
hamda o'tkazish orqali faqat qimmatli qog'ozlar savdosi uchun 
sharoitlar yaratuvchi yuridik shaxs. 

Fond biIjasi qimmatli qog'ozlar bilan biIja faoliyatini yuritish 
uchun litsenziyaga ega bo'lishi kerak. Fond biIjalarining muassislari 
bo'lib, qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni am alga oshirish 
uchun ruxsatnoma (litsenziya)ga ega bo'lgan yuridik va jismoniy 
shaxslar qatnashishi mumkin. Davlat hokirniyati va boshqaruvi 
idoralari, ularning xodimlari va muta*3ssislari biIjalarning muas­
sislari sifatida ishtirok etishi mumkin emas. 

Fond biIjasida qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar quyidagi 
asosiy tamoyillarga muvofiq amalga oshiriladi: 

• biIja savdolarining ishtirokchilari, shuningdek, biIja xizmat­
korlari tomonidan qonunchilik va biIja qoidalariga qat'iy rioya 
qilinishi; 

• biIja savdolarining barcha ishtirokchilari uchun teng sharoitlar 
yaratilishi; 

• biIja savdolari o'tkazilishini oldindan belgilangan joy va yil 
bilan reglamentlash yo'li orqali ushbu savdolarning reglamentla­
nishini ta'minlash; 

• tuziladigan bitimlarning ixtiyoriyligi; 
• amalda yuzaga kelgan talab va taklif asosida narxni belgilash; 
• biIja savdolariga ruxsat etilgan qirnmatli qog'ozlar haqidagi 

ishonchli va to'liq ma'lurnotlarni zudlik bilan e'lon qilish hamda 
biIja savdolari ishtirokchilarini biIja bitirnlarining narxlari to'g'risida 
xabardor qilish; 
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• qonun yo'li bilan talab etiladigan biIja axborotini. taqdim 
etish va e'lon qilish; 

• tovlamachilik, narxlar bilan nayrangbozlikJar qilinishi, qasd­
dan noto'g'ri axborot berilishining taqiqlanishi va ta'qib qilinishi 
vah.k. 

BiIjada quyidagilar taqiqlanadi: 
• qalbaki, sun'iy qisqa muddatli bitimlaming tuzilishi; 
• monopoliyaga qarshi siyosatni yuritishga vakil etilgan organ 

bilan oldindan kelishuvlarsiz bir-birining mulkini nazorat qiluvchi 
bir shaxs yoki shaxslar guruhi tomonidan biron-bir emitent 
aksiyalarining 35 va un dan ortiq foizini ta'minlovchi yoki aksiyador­
lar ovozlarining 50 foizidan ortig'ini ta'minlovchi aksiyalami xarid 
qilish hamda bitimlami ro'yxatga olish; 

• bir shaxs tomonidan bevosita yoki baholar kotirovkasiga ta'sir 
ko'rsatishni maqsad qilgan soxta shaxs orqali qimmatli qog'ozlami 
sotib olish (sot ish) bo'yicha ko'lamli bitimlaming tuzilishi; 

• qimmatli qog'ozlar bozori konyunkturasining sun'iy ravishda 
o'zgarishiga olib kelishi mumkin bo'lgan yolg'on xabarlami tar­
qat ish va qimmatli qog'o2;lar bilan savdo qilishning asosiy tamo­
yillariga hamda amaldagi qonun hujjatlariga zid bo'lgan boshqa 
harakatlar. 

Fond biIjalari o'zini o'zi tartibga soluvchi tashkilotlar jurnlasiga 
kiradi. Bu shuni anglatadiki, biIjalar qimmatli qog'ozlar bilan 
biIja savdolari qoidalarini, biIjaning tarkibiy tuzilmalari, ulami 
a'zolarining ishini tartibga soluvchi hujjatlami mustaqil rnvishda 
ish lab chiqadi va tasdiqlaydi, biroq, bularning barchasi qimmatli 
qog'ozlar bozori to'g'risidagi amaldagi qonun hujjatlari doirasida 
amalga oshirilishi lozirn. Xususan, biIja operatsiyalarining qoidalari 
maJburiy tartibda quyidagi ta'riflami nazarda tutishi kerak: 

• muayyan biIjada qimmatli qog'ozlar bilan savdo-sotiq qilish 
tamoyillari; 

• biIja savdolari ishtirokchilarining tarkibi va ularga nisbatan 
qo'yiladigan talablar; biIja yig'ilishlariningjoyi va yili haqida axborot; 

• qimmatli qog'ozlaming birja savdolariga ruxsat etilishi tartibi; 
• birja bitimlari; 
• mijozlaming brokerlarga topshiriqnomalari (buyruqlari)ning 

turlari; 

145 



• savdoni tashkil etish; 
• bitimlami ro'yxatga olish va rasmiytashtirish tartibi; 
• bitimlami tuzishda foydalaniladigan shartnomalar, arizalar, 

hisobotlar, xabarnoma shakllari va boshqa birja hujjatlarining 
namunalari. 

Birja savdosining ichki qoidalari, birjaning ustavi majburiy 
tartibda O'zbekiston qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga soluvchi 
organ bilan kelishilishi zarur. 

O'z vazifalarini bajarish uchun fond birjalari: 
• birja a'zoligiga kirish uchun zarur bo'lgan investitsiya muas­

sasalariga nisbatan qo'yiladigan majburiy talablami belgilashi; 
savdolarda birja a'zolarining vakillariga qo'yiladigan malaka talablarini 
belgilashi; 

• ekspert, malaka, kotirovka, bahslarni hal etish uchun nizolar 
bo'yicha komissiya, maslahat va ma'lumotnomalar byurosini tashkil 
etishi; 

• kirish va joriy a'zolik badallari, bitimlarni ro'yxatga olish, 
texnik xizmatlar, birjaga doimiy va bir martalik kelib ketuvchilaming 
tashrifi uchun to'lovlarni belgilashi va undirib olishi; 

• ustavni, savdo qoidalarini buzganl,ik uchun, ro'yxatga olish 
yig'imlarini o'z yilida to'lamaganlik uchunjarimalarni undirib olishi; 

• birja qo'llanmalari, ma'lumotnomalari, to'plamlarini nashr 
qilishi mumkin. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida birja faoliyati fond birjasining 
maxsus faoliyat turi bo'lganligi bois, qonunchilik bilan uning 
daromad manbalari qat'iy reglarnentlangan. Chunonchi, birja 
faoliyatini moliyalash o'z aksiyalarini, paylarini, brokerlikjoylarini 
solish, muntazam a'zolik badallari, birja bitimlarini ro'yxatga 
olishdan tushgan yig'imlar, qimmatli qog'ozlar bilan opera­
tsiyalarda vositachilik qilganlik uchun vositachilik haqlari, shu­
ningdek, axborot va ayrim boshqa xizmatlardan olingan daromadlar 
hisobidan amalga oshirilishi mumkin. 

9.2. O'zbekistonda fond birjasining vujudga keUshi 

1991-yilning bahorida O'zbekiston hukumatining qarori bilan 
respublikaning eng yangi tarixida ilk bor «Toshkent. O'zbekiston 
Respublikasi tovar-xomashyo birjasi tashkil etildi. O'sha yilning 
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yoziga kelib, u tovar seksiyasida savdolarni o'tkaza boshladi, qat'iy 
davlat narxlarining beJgilanishi amaliyotidan voz kechishni nazarda 
tutgan bozor munosabatlariga o'tish, har bir korxona qat'iy belgi­
langan xomashyo yetkazib beruvchilar va mahsulot iste'molchilariga 
ega bo'Jgan sobiq Ittifoq rejali iqtisodiyotining o'sha davrda barbod 
bo'la boshlaganligi xo'jalik yurituvchi subyektlar d'zlari uchun eng 
ma'qul bo'lgan xomashyo yetkazib beruvchilar hamda mahsulot 
iste'molchilarini mustaqil ravishda topa oladigan yangi iqtisodiy 
vositani barpo qilish zaruratini ke1tirib chiqardi. 

Tez orada yuz bergan sobiq Ittifoqning tarqab ketishi davlat 
tomonidan tartibga solinadigan muayyan qoidalar bo'yicha tashkil 
etilgan mustaqil ichki bozorni jaClallik bilan yuzaga keltirishning 
maqsadga muvofiq ekanligini tasdiqladi. Dastlab birja mas'uliyati 
cheklangan jamiyat shaklida barpo etildi. Qator vazirliklar, idoralar, 
respublikaning yirik korxonalari uning ishtirokchilari bo'lishdi. 
Birjaning ustav fondi 10 mIn. rublni tashkil etdi. Biroq, 1991-yil 
bahor oyJarining oxiri va yoz oylarining boshida birja savdolarining 
shiddat bilan o'sishi birja ustav sarmoyasining oshirilishi, uning 
ij;htirokchilari tarkibining kengaytirilishi zaruratini keltirib chiqardi. 

O'sha yilning avgustida «O'zbekiston tovar-xomashyo biIjasi» 
mas'uliyati cheklangan jamiyat «Toshkent» O'zbekiston Respub­
likasi universal tovar-fond birjasi (qisqartirilgan nomi - «Toshkent» 
birjasi)ga aylantirildi va uning tarkibida qimmatli qog'ozlar bozori­
ning dastlabki rasmiy tashkiloti - Fond bo'limi ochildi. Fond 
bo'limi zimmasiga qimmatli qog'ozlarning uyushgan bozorini 
tashkil etish (fond boyliklari bilan birja savdolarini tashkil qilish), 
birjaning brokerlik o'rinlarini sotish, birjaning ustav sarmoyasini 
shakllantirish maqsadida uning aksiyalarini joylashtirish vazifalari 
yuklatildi. 

1991-yilning sentabrida Biznes milliy universiteti bazasida 
«Toshkent» birjasi «Aksiyalashtirish. Qimmatli qog'ozlar bilan 
operatsiyalar» maxsus o'quv kursini tashkil etdi. Savdo zalining fond 
seksiyasida ishlashni xohlovchi barcha brokerlar ushbu kursda 
o'qishlari lozim edi. Bir yilning o'zida Fond bo'limining tarkibi 
shakllandi. Brokerlik joyining narxi 100 ming rublni tashkil etdi. 
O'sha yilning kuz oylari mobaynida me'yoriy hujjatlar paketini 
ishlab chiqish bo'yicha jiddiy ishlar olib borildi va bu ishlar 
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1992-yilning boshiga kelib tugatildi. O'shll yilda «Toshkent. biJjasi 
Fond bo'limi to'g'risida, brokerlik joyi to'g'risida, Fond bo'limi­
ning a'zolari to'g'risida, ekspert, malaka, kotirovka, nizolar bo'­
yicha komissiyalar to'g'risida tasdiqlangan nizomlaJga va eng asosiysi, 
boshqa respublilcalar, shuningdek, G'arbiy Yevropa davlatlari harnda 
AQSH fond biJjalari tajribalarini inobatga olgan holda ishlab 
chiqilgan qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirish 
qoidalariga ega ew. 

1992-yilning yanvarida «Toshkent. biJjasining Fond bo'limi 
respublikada birinchi bo'lib qimmatli qog'ozlar bilan muntazam 
savdolarini o'tkazishga kirishdi. O'sha yili «Toshkent. biJjasi Fond 
bo'limining qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar bo'yicha aylan­
masi 26 mIn rublm tashkil qildi. Bu Rossiyaning dongdor fond 
biJjalarining xuddi shunday ko'rsatkichlari bilan taqqoslanadigan 
darajada edi. Savdolarga banklaming aksiyalari, turli biJjalaming 
fond boyliklari toifasiga kiritiladigan brokerlikjoylari, shuningdek, 
ishlab chiqarish tijorat yo'nalishidagi dastlabki aksiyadorlik 
jamiyatlarining paydo bo'la boshlagan aksiyalari qo'yildi. Fond 
bo'limi o'sha yilda qimmatli qog'ozlar-bozori ishtirokchilarining 
faoliyatini tartibga soluvchi me'yoriy hujjatlar bo'lmagan sharoitda 
va o'zi yaratgan qoidalar asosida ish olib bordi. Fond bozorining 
respublika miqyosidagi dastlabki yirik muassasasi bo'lgan Fond 
bo'limi, nafaqat dastJabki emitentlar va sarmoyadorlaming, balki 
Moliya vazirligining ham e'tiborini tortdi. Moliya vazirligi o'sha yil 
endigina fond bozoriga nisbatan o'z munosabatini belgilay boshlab, 
uni tartibga solishga urinib ko'rdi. 

Ayni paytda biJjalaming soni asta-sekin o'sib bordi. Ayrim 
ma'lumotlarga ko'ra, faqat O'zbekistonning o'zida 1992-yilning 
yoziga kelib, ulaming sam 36 taga yetdi. Respublikada qabul qilingan 
«BiJjalar va biJja faoliyati to'g'risida.gi Qonun biJjalarga nisbatan 
zarur majburiy talablami belgilagan holda ulaming faoliyatiga 
sezilarli o'zgartirishlar kiritdi. Qonunga binoan, biljaning ustav 
fondi 50 mln.rubldan kam bo'lmasligi lozim edi. BiJjalar hech 
qanaqa tijorat tuzilmalarini tashkil qilishi mumkin emas. Vazir­
liklar, idoralar, davlat qo'rnitalari va shu kabi tashkilotlar biJjaning 
muassislari bo'la olishrnaydi. Ustav sarmoyasining miqdoriga to'ra, 
• Toshkent. biJjasi qonunchilik talablariga javob berdi. 
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Biroq, o'sha yili bu biJja ancha nomdor bo'lgan tijorat tuzilmalari 
katta miqdorining asosiy ta'sischisi bo'lib, bir necha yirik vazirliklar 
va idoralar biJjaning muassisi edi. Bu biJjalar to'g'risidagi yangi 
Qonunga zid keldi. I 992-yilning oxirida «Toshkent. biJjasi «O'zbek­
invest. - O'zbekiston moliya-investitsiya kompaniyasi .. aksiyadorlik 
jamiyatiga aylantirildi va u yangi biJja - «Toshkent» O'zbekiston 
Respublikasi tovar-fond biJjasi .. mas'uliyati cheklanganjamiyatning 
muassisi bo'lib qatnashdi. Yangi biJjaning tarkibida Fond bo'lirni 
tashkil etilib, bu bo'lim tashkiliy-me'yoriy jihatdan hech bir o'zga­
rishlarga duch kelmadi. Yangi biJja amaldagi qonunchilikning barcha 
talablariga javob berdi. Ta'sis hu.iiatlarining shartlariga ko'ra, eski 
biJjaning barcha a'zolari to'g'ridan to'g'ri yangi biJjaning a'zolari 
maqornini oldi. 

Fond bo'limining «solnoma .. sida quvonchli va ayanchli sahifa­
larni uchratish mumkin. Biroq, O'zbekiston qimmatli qog'ozlar 
bozorining tarixidan u joy oldi, chunki O'zbekiston Respublikasi 
Prezidentining 1994-yil yanvardagi Farmoniga muvofiq, 1994-yil 
8-aprelda uning negizida uning nomini, avvalgi belgisini - bir 
o'rkachli tuya (matonatlilik va chidamlilik ramzi), fond biJjalari 
faoliyat ko'rsatishining mumtoz tamoyillariga asoslangan opera­
tsiyalarni amalga oshirish qoidalariga amal qilish an'analarini saqlab 
qolgan «Toshkent .. Respublika fond bijasi tashkil etildi. 

O'z faoliyatining dastlabki kunlaridan boshlab, birja tarmoq 
dasturiy mahsulotlarini yaratishga ixtisoslashtirilgan tashkilotlarni 
jalb etish bilan savdolarning elektron birja tizimini barpo etish, 
shuningdek, aksiyalashtirish va aksiyalarni xarid qilish orqali 
mablag'larni milliy iqtisodiyotga investitsiya qilishni tashviq etish 
bo'yicha faol ishlami boshlab yubordi. 

Barcha fond birjalarida bo'igani kabi, savdolarda ishtirok etish 
uchun faqat Moliya vazirligining qimmatli qog'ozlar bilan opera­
tsiyalarni amalga oshirish huquqini beruvchi maxsus litsenziyasiga ega 
bo'lgan biJja a'zolariga ruxsat etildi. Faoliyatining dastlabki yilida 
«Toshken~ RFB o'z qo'lostiga 250 nafar a'zolarni, shu jumladan, 
AQSH, Germaniya, Rossiya, Pokiston davlatlarining vakillarini 
birlashtirdi, ularning deyarli to'rtdan bir qismini XllSusiy shaxslar 
tashkil etdi. BiJja a'zoligiga kirish shartlari brokerlik joyining sotib 
olinishini va muntazam a'~olik badallarining to'lanishini nazarda tutdi. 
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Qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar qilish qoidalarida 
savdolarda biJjada ro'yxatga olingan har. bir brokerlik idorasidan 
uning to'rt vakili ishtirok etishiga ruxsat berildi, ushbu vakillardan 
ikkitasi bitimlarni tuzishda imzo chekish huquqiga ega edi. 
Sarmoyadorlar va jamoatchilik narxlar kotirovkasi to'g'risidagi 
axborotni inforrnatsion lavha va biJja axborot byulletenlari yordamida 
olishi mumkin edi. Umurniy va maxsus biJja xizmatlaridan tashqari, 
fond biIjasi doirasida malaka, ekspert, kotirovka, nizolar bo'yicha 
komissiyalar va makleriat faoliyat ko'rsatdi. Malaka komissiyasi 
brokerlarning malakasini va ularga qimmatli qog'ozlar bilan 
operatsiyalar o'tkazish uchun ruxsat etilishi mumkinligini belgilab 
berar edi. Kotirovka komissiyasi qimmatli qog'ozlar kotirovkasini 
o'tkazish bilan birga, biJja axborot byuUetenlarini tuzar edi. Nizolar 
bo'yicha komissiya esa, savdolar o'tkazilishi yilida yuzaga kelgan 
tortishuvlami, shuningdek, bitim tuzilganidan keyin, biJja shart­
nomalarining bajarilishi jarayonida sodir bo'lgan bahslami hal 
qilib berardi. Makleriat savdolarni tayyorlash, tashkil etish va 
o'tkazish ishlarining bajarilishini ta'minlab turdi. 

O'sha yilda Ekspert kornissiyasi alohida rol o'ynadi. Ya'ni, u 
aksiyalarga ekspert bahosini berish bilan birga, ulaming kotirovkaga 
va birja savdolariga kiritilishiga ruxsar etilishini amalga oshirdi. 
«Toshkent,. Respublika fond biIjasida savdolar o'tkazishning 
qoidalariga binoan, barcha emitentlarning moliyaviy-xo'jalik 
faoliyati va investitsion jozibadorligi puxta tahlil qilinib, uning 
natijalariga ko'ra, ekspert komissiyasi mazkur ernitentning aksiyasini 
savdolarga taqdim etilgan qimrnatli qog'ozlar ro'yxatiga kiritish 
yoki kiritmaslik haqida qaror qabul qilardi. 

Qimmatli qog'ozlar savdolariga ruxsat berish tadbiri quyidagi 
tarzda amalga oshirildi. Ernitent biJjaga uning qimmatli qog'ozlarini 
ro'yxatning ma'lum bo'limiga kiritish to'g'risidagi ariza bilan 
murojaat etib, ushbu arizaga listing bo'yicha kornissiya uchun korxona 
faoliyati bilan tanishib chiqish va uning moliyaviy ahvolini baholash 
imkonini beruvchi hujjatlar to'plamini ilova qilardi. Listing bo'yicha 
komissiya tarkibiga biJja a'zolarining vakillari, shuningdek, chetdan 
jalb etilgan buxgalterlik hisobi va moliyaviy-xo'jalik faoliyatini tahlil 
qilish, bank ishi, fond bozorini qonun jihatdan tartibga solish 
sohasidagi ekspertlar kiritildi. 
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Barcha emitentlar to'rt guruhga bo'linadi: 
etA .. TO 'yxat - biJja tomonidan talab etiladigan ko'rsatkichlar 

darajasiga ega bo'igan emitentlar. 
etB» TO 'yxat - .A,. guruhi uchun ro'yxatdagi darajadan past 

ko'rsatkichlarga ega bo'igan, lekin listing to'g'risidagi iltimosnoma 
bilan murojaat etgan va ma'ium muddat ichida o'z ko'rsatkichlarini 
.A,. guruhi darajasiga yetkazishga qodir bo'igan emitentlar. 

etC .. ro 'yxat - .B,. guruhi uchun ro'yxatdagi darajadan past 
ko'rsatkichlarga ega bo'igan, lekin ma'ium muddat ichida o'z ko'r­
satkichlarini .B,. guruhi darajasiga yetkazishga qodir bo'igan 
emitentlar. 

<t D» ro 'yxat - qimmatli qog'ozlari yiliga, bir martalik tartibda 
birjada muomalaga chiqarilishi mumkin bo'igan boshqa emitentlar. 

Bunday ro'yxatning mavjud bo'lishi respublikada qimmatli 
qog'ozlar bozori endigina rivojlana boshlangani bilan izohlanardi. 
Shuning uchun .D,. ro'yxatga .A,., .B,. va «C .. ro'yxatlariga kiri­
tilmagan emitentlaming aksiyalari kiritilishi lozim. Quyidagi ko'r­
satkichlar Iistingning mezonlari hisoblanadi: 

• birjada qimmatli qog'ozlar sotilishining tezligi va miqdori; 
• real aktivlar miqdori; 
• qimmatli qog'ozlar soni yoki aksiyalar (aksiyalar paketlari) 

egalarining soni; 
• jalb etilgan sarmoyaning umumiy qiymati; 
• daromadlilik (foydalilik); 
• emitentning moliyaviy ahvoli. 
Bunda listing ro'yxatiga kiritilgan emitentlar ular faoliyatining 

o'ziga xos xususiyatJarini inobatga olgan holda quyidagi guruhlarga 
bo'lingan: 

• ishlab chiqarish korxonalari; 
• tijorat banklari; 
• investitsiya fondlari (kompaniyalari). 
Aksiyadorlikjamiyatining moliyaviy ahvoli va investilsionjoziba-

dorligi 41 ta ko'rsatkich asosida amalga oshirildi. Bunga umum­
iqtisodiy ko'rsatkichlar, balans Iikvidligining ko'rsatkichlari, Iikvid­
lik koeffitsiyentlari, moliyaviy barqarorlik ko'rsatkichlari, moliyaviy 
koeffitsiyentlar, aktivlami boshqarish ko'rsatkichlari, foydalilik 
(rentabellik) ko'rsatkicl1'lari, aksiyadorlik jamiyatini boshqarish 
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samaradorligining ko'rsatkichlari. Tahlil,qilish uchun kompyuter 
dasturi ishlab chiqilgan edi. Tahlil natijalariga ko'ra, «Toshkent. 
Respublika fond biljasining bilja axborot byulleteniga kiritiJadigan, 
ccA. va «B. guruhidan joy olgan emitentlardan tarkib topgan 
aksiyadorlik jamiyatlarining ro'yxati tuzilib, bu ro'yxat «fiH3Hec­
BeCTHHK BocToKa. gazetasida har haftada e'lon qilinib borildi. 
Hozirgi kunda ushbu ma'iumotiami «Toshkent. RFBning maxsus 
sayti va «Bilja. gazetalari e'lon qiladi. 

1995-yilda «Toshkent. RFB Andijon, Samarqand, Buxoro 
shaharlarida, keyinchalik esa respublikaning boshqa viloyatlari 
markazlarida o'zining sho'ba bo'linmalari tarmoqlarini tashkil etdi. 
Bu bo'linrnalar mintaqalarda biljaning manfaatlarini namoyon 
qilish, brokerlik joylarini mustaqil ravishda sotish va bitimlarning 
mahalliy ishtirokchilari tomonidan to'lanadigan vositachilik 
yig'irnlaridan tushadigan daromadlaming bir qismiga egalik qilish 
huquqini qo'iga kiritishdi. 1995-yilning yozida birja savdolarini 
o'tkazish tizimi tubdan o'zgardi. Fond biljasining viloyatlardagi 
hududiy bo'linmalarining soni o'sishi munosabati bilan savdolar 
Toshkent shahridagi Markaziy telegrafda, buning uchun maxsus 
jihozlangan aniq yil mobaynidagi selektor so'zlashuvlar zalida, 
o'tkazila boshlandi. Selektor tizim tufayli savdolarda respublikaning 
deyarli barcha viloyallari brokerlari ishtirok etishdi. Bunda birjaning 
mintaqaviy bo'linmalari mintaqadagi savdolar ishtirokchisining 
bitimni tuzish bo'yicha amaldagi harakatini tasdiqlovchi savdolar 
lashkilotchisi rolini bajardi. 

1996-yilning mart-aprel oylarida «Toshkent. Respublika fond 
birjasi o'zjoyini o'zgartirib, yangi binoda faoliyat ko'rsata boshladi. 
Ushbu yilga kelib, birja savdolarining elektron tizimini yaratish 
bo'yicha ishlar yakunlanib, 1996-yilning bahoridayoq bilja uning 
mintaqaviy bo'linmalaridagi maydonchalarining terminallarini 
qo'shish bilan bevosita asosiy savdo zalidagi 84 ta terminaldan 
foydalangan holda aniq yiJ mobaynida savdolami o'tkaza boshladi. 

9,3. «Toshkent. RFB bo'limlarining vazifalari 

«Toshkent. Respublika fond birjasi ochiq aksiyadorlik jamiyati 
shaklida tashkil etilganligi tufayli uni boshqarish organlarining 
tarkibi o'ziga xos xususiyatga ega. Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi 
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boshqaruvning oliy organi hisoblanadi, bu faqat investitsiya muas­
sasalari bo'lishi mumkin. Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishlari 
oralig'idagi davrda biJjani boshqarish bilan Kuzatuv kengashi shu­
g'ullanadi. Kengashning a'zolari aksiyadorlaming umumiy yig'i1ishi 
tomonidan saylanadi. BiJjaning joriy faoliyatini boshqarishni biJja 
a'zolaridan tarkib topgan boshqaruv amalga oshiradi, unga rais 
boshchiIik qiladi. Boshqaruv faoliyatini tekshiruvchi organ Taftish 
komissiyasi bo'lib, uning xulosalarisiz aksiyadorlarning umumiy 
yig'i1ishi boshqaruvning yillik hisobotini tasdiqlash huquqiga ega 
emas . 

• Toshkent. RFBning barcha funksional bo'linmalarini ikki 
guruhga bo'lish mumkin. Birinchi guruh - bu oddiy korxonalarga 
xos bo'linmalardir. Bunga quyidagilar kiradi: ishlar boshqarmasi, 
biljaga to'lanishi lozim bo'lgan yig'imlar va to'lovlaming kelib 
tushishini nazorat qiluvchi hisob-kitob to'lovining moliya bosh­
qannasi, huquqiy boshqanna, nashriyot xizmati, ommaviy axborot 
vositalari bilan ishlash xizmati va tashqi aloqalar xizmati bilan 
axborot boshqannasi. Mazkur bo'linmalaming vazifalari barchaga 
ma'lum, ya'ni istalgan boshqa xo'jalik yurituvchi subyektJaming 
vazifalari bilan bir xi/. Tkkinchi guruh - bu muayyan birja xusu­
siyatJariga ega bo'lgan faqat fond birjalariga xos bo'lgan bo'linmalar. 
Ularga quyidagilar kiradi: savdolarni tayyorlash va o'tkazish 
boshqannasi, u savdolami tashkil etishga doir amalga oshiriladigan 
butun chora-tadbirlar majmuasiga brokerlami tenglashtirishdan 
tortib, to ular tomonidan bitimlar tuzish va tegishli hujjat/ami 
rasmiylashtirish bo'yicha operatsiyalaming to'liq tugallanishigacha 
javob beradi. 

Unga quyidagilar kiradi: 
• savdolami tayyorlash va o'tkazish xizrnati, u savdolarni tay­

yorlash, tashkil etish va o'tkazish ishlarining to'liq jarayonini, 
ya'ni brokerlardan qimmatli qog'ozJar oldi-sotdisiga doir talabnoma­
lami qabul qilishdan tortib, to maxsus dasturiy-texnik savdo maj­
muasi yordamida o'tkaziladigan savdolarga xizmat ko'rsatish ish­
larini amalga oshiradi; 

• bitimlami ro'yxatga olish va rasmiylashtirish xizmati, u biljada 
tuzilgan bitimlami ro'yxatga olish, savdo tadbirlarining yakunlovchi 
bosqi~hida ularning rasmiylashtirish ishlarini amalga oshiradi; 
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• XIFIar dasturiga xizmat ko'rsatish xizmati, u n1axsus 
kompyuter dasturidan foydalangan hold a xususiylashtirilayotgan 
korxonalar aksiyalarini XIAarga sotish bo'yicha elektron kimoshdi 
savdolarining o'tkazilishini tashkil etishning o'ziga xos vazifalarini 
amalga oshiradi; 

• aksiyadorlar, bida a'zolari bilan o'zaro hamkorlik qilish va 
sho'ba xo'jalikjamiyatlari faoliyatini muvofiqlashtirish boshqarmasi, 
u aksiyadorlar bilan ishlash, bidaga a'zolikni rasmiylashtirish, 
brokerlik idoralarini akkreditatsiyalash, ularning pasportlarini 
yuritish, tashkiliy talablarga rioya etishini nazorat qilish (brokerlarda 
shahodatnomalaming mavjudligi, a'zolik badallarining o'z yilida 
to'lanishi, yil davornida brokerlik joyidan foydalanish), brokerlik 
joylarining ijara shartnomalarini, bida a'zolarining tarkibidan 
cItiqisluti rasrniylashtirish vazifalarini amalga oshiradi, shuningdek, 
bidaning mintaqaviy sho'ba korxonalarining faoliyatini nazorat 
qiladi; 

• texnikaviy ta'minot boshqarmasi birja tizimlari xizmati, 
orgtexnikadan foydalanish va unga xizmat ko'rsatish xizmati hamda 
aloqa xizmatidan tarkib topgan. 

Bida tizimlari xizmati qimmatli qog'oziar bilan savdo qilisluting 
amaldagi tizimining tegishlicha ishlashini ta'minlaydi, uning 
faoliyat ko'rsatishini nazorat qiladi, takomillashuvi ustida ish olib 
boradi. Bida savdo tizimlarining rivojlanishini birjani faoliyat 
ko'rsatishining boshlang'ich bosqichidan (u yilda savdolar bitta 
binoda «ovoz orqali» o'tkazildi (l994-l995-yy.)), oraliq bosqi­
chidan (unda savdolar «ovoz orqali», lekin selektor aloqasi orqali 
bidaning viloyatlardagi mintaqaviy bo'linmalarini qo'shish bilan 
(l995-1996-yy.)) boshlab va to hozirgi bosqichgacha (unda savdo­
laming elektron tizimi mavjud bo'lib, uning faoliyat ko'rsatishi 
zamonaviy asbob-uskuna va aloqa vositalari, shu jumladan, yo'l­
dosh aloqasi bilan jihozlangan yagona savdo majmuasini ta'min­
laydi) kuzatish mumkin. 

Orgtexnikadan foydalanish va unga xizmat ko'rsatish xizmati 
murakkab birja savdo tizirni hamda fond birjasining turli bo'lin­
malarida mavjud bo'lgan kompyuter parkini ta'minlaydi. 

Aloqa xizmati ishining o'ziga xosligi shundaki, aniq yil tizirnida 
bid a savdolarini o'tkazishda bidaning markaziy savdo zali va 
respublika rnintaqalaridaJoylashgan savdo maydonchalari o'rtasida 
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barqaror aloqa ta'minianishi zarur. Yana shuni ta'kidlash joizki, 
savdo zalidagi avtomatlashtirilgan brokerlik joylari telefoniar bilan 
jihozlangan, ular orqaIi brokerlar savdolaming butun jarayoni 
davomida rnijozIar bilan turIi mavqelar bo'yicha shartlami aniqlashi 
mumkin. 

Ekspert-kotirovka xizmati, tahliliy xizmat va metodologiya 
xizmatini o'z ichiga olgan ekspert-tahliliy boshqarrna tegishli rnvishda 
qimmatli qog'oziar narxining biIja kotirovkasi, qimmatIi qog'ozlari 
birja savdolarida kotirovka qilinayotgan yoki kotirovkaga taqdim 
qilingan emitentlaming moIiyaviy-xo'jalik faoIiyatini tahlil qilish; 
o'tgan savdolar haqida turli xii hisobotlar va ma'lumotlarni 
tayyorlash (birja aylanmalarini viloyatlar, tarmoqlar, uyushmalar, 
konsemlar, birIamclti hamda ikkilamchi bozoriar va shu kabilar 
bo'yicha guruhlash) bilan bog'liq ishlar majmuasini amalga 
oshiradi; yaqin va uzoq xorij fond birjalarining ish tajribalarini 
ham qonuniy, ham texnikaviy nuqtayi nazardan, shuningdek, 
uni mahaIIiy sharoitlarda qo'IIash imkoniyatlarini tadqiq qilish. 

Fond birjasining tarkibiy tuzilmalari qatorida komissiyalar 
alohida o'rin tutadi. Ular, odatda, . fond birjasining xodirnlari -
yuqori malakali, tajribaIi mutaxassislardan tarkib topadi. 

Ekspert-kotirovka komissiyasi qimmatli qog'ozlarning birja 
savdolarida kotirovka qilinishiga ruxsat etilishi irnkoniyatlarini 
aniqlaydi, listing, delisting, relisting va shu kabi tadbiriarni amalga 
oshiradi. 

Malaka komissiyasi tegishli imtihonlami o'tkazish yo'li bilan 
brokeriarga birja savdolarida qatnashish uchun ruxsat berish irnko­
niyatlarini aniqlaydi. 

Nizolar bo'yicha komissiya savdolami o'tkazish, bitirnlami ijro 
etish jarayonida brokerIar o'rtasida, brokerlar va ularning rnijozIari 
o'rtasida, mijozIar va birjaning mutaxassislari o'rtasida yuzaga 
keladigan bahsii vaziyatlarni hal etish bilan shug'ullanadi. 

lntizomiy kornissiya biIja savdosi qoidalari, ustav va birjaning 
boshqa asosiy hujjatlari buzg'unchilarining aybdorlik darnjasini 
aniqlaydi hamda tegishii jazolarni tayinlaydi, jazolaming ijro 
etilishini nazornt qiladi. 

.. Toshkent» Respublika fond birjasi respublikaning har bir 
viloyatida o'zining sho'ba bo'linmasiga ega. 
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9.4. Fond biljasida investitsiya vositachilar faoliyati 

BiJjadagi brokerlik joyi deganda, fond biJjasi o'zining to'la 
huquqli a'zosiga yaratib berishi mumkin bo'lgan imkoniyatlar 
yig'indisi tushuniladi. Shulardan eng asosiysi - biIja maydonchasida 
qimmatli qog'ozlami o'z nomidan va o'z hisobidan yoki mijozlar 
hisobidan hamda ulaming topshirig'iga ko'ra. xarid qilish yoxud 
sotish irnkoniyatidir. So'zsiz, bundan tashqari, brokerlikjoylarining 
egalari qimmatli qog'ozlar bozorining qolgan ishtirokchilaridan 
farqli ravishda. boshqa ko'pgina irnkoniyatlarga ega bo'lishadi. 
Qimmatli qog'ozlar, ularning emitentlari, narxiari, broker-kontr­
agentlar haqida turli xiI axborotlarni olish. biJja faoliyatining ayrim 
jihatlari bo'yicha maslahatlar (masalan, bahslarni hal etishda 
Nizolar bo'yicha komissiya mutaxassislarining maslahatlarini) olish 
imkoniyatlari, zarur hujjatlardan nusxalar ko'chirish, shartno­
malarni to'idirish va rasmiylashtirish bo'yicha biJja xizmatlaridan 
foydalanish shular jumlasidandir. 

«Toshkent» RFBdagi brokerlik joyi noma'ium muddatga sotib 
olinadi, ya'ni brokerlik joyini sotib olib (bir karralik badalni 
to'lagan holda) uning egasi birja tomonidan unga qo'yiladigan 
talablarga rioya qilgan holda biIja xizmatlaridan chegaralanmagan 
muddatda foydalanishi mumkin. Brokerlik joyiga egalik qilishning 
butun yili davomida birja a'zolari unchalik katta bo'imagan 
summadagi muntazam a'zolik badallari to'lashadi. A'zolikning 
bunday tizimi brokerlar uchun juda tejamli sanaladi. Boshqa 
mamlakatlarda biJjadagi a'zolikni saqlab turish uchun har oyda 
yoki har yili ramziy emas, balki juda katta miqdordagi badal 
to'lanadi. 

Brokerlik joyi sotib olinishi, begonalashtirilishi (sotilishi. sovg'a 
qilinishi, meros qilinishi, ustav fondga o'tkazilishi va h.k.), ijaraga 
berilishi mumkin. U bo'linmaydi. Uning egasi brokerlik joyining 
bir qismini berishi yoki sotishi mumkin emas. Dir shaxs faqat 
bitta brokerlik joyiga egalik qilishi mumkin. Brokerlik joylari uch 
usul bilan sotib olinishi mumkin: bevosita fond birjasidan, birja 
savdolari orqali, birja savdolarisiz. 

Brokerlik joyini bevosita fond biTjasidan sotib olish. Mazkur 
usul xaridor tomonidan brokerlik joyini sotib olish istagi to'g'ri­
sidagi arizaning berilishini nazarda tutadi. Birja ushbu arizani 
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10 kunlik muddatda ko'rib chiqadi. Boshqaruv ijobiy qaror qabul 
qilgan hollarda birja va xaridor o'rtasida shartnoma tuziladi. 
Shartnomada tomonlaming huquq va majburiyatlari, bitimning 
ayrim boshqa shartlari kelishib olinadi. Brokerlik joyi uni xarid 
qilish vaqtida boshqaruv tomonidan belgilangan narxda sotib olinadi. 
<,Toshkent. birjasining fond bo'lirni va .Toshkent. RFBning vujudga 
kelishi davrida aksariyat ko'pchilik hollarda brokerlikjoylari bevosita 
birjadan sotib olindi. 

Broker/ikjoyini hirja savdo/ari orqa/i sotih o/ish. Bunday holatda 
brokerlik joyini sotib olishni istovchi shaxs birja savdolariga ruxsat 
etilgan broker bilan brokerlik joyini birja savdolarida sotib olish 
to'g'risida topshiriq shartnomasini tuzadi. Broker tomonidan 
brokerlik joyini xarid qilish to'g'risidagi topshiriq bajarilganidan 
so'ng xaridor brokerga (kelishuvlarga ko'ra) va fond biJjasiga 
vositachilik haqini to'laydi. Brokerlik joylarini birja savdolari orqali 
sotish umumiy asoslarda «Toshkent. RFBda qimmatli qog'ozlar 
bilan operatsiyalarni bajarishning qoidalariga muvofiq amalga 
oshiriladi. 

Brokerlik joyini birja savdolari orqali sotishni xohlovchi shaxs 
fond birjasiga joyni savdoga qo'yislLhaqidagi arizani, uning narxi 
to'liq to'langanligini tasdiqlovchi hujjat (brokerlikjoyiga sertifikat), 
mazkur joy zamirida garov majburiyatJarining yo'qligi haqida 
kafolatnomani taqdim etishi, shuningdek, fond biJjasini o'zining 
oldidagi biron-bir bajariImagan majburiyatlar (bajarilgan bitimlar 
bo'yicha vositachilik haqlari, jarimalar, penyalar va h.k.) yo'qligini 
tasdiqlashi zarur. Ushbu vaziyatda brokerlikjoyining narxi sotuvchi 
tomonidan ixtiyoriy ravishda belgilanadi. Brokerlikjoyining narxiga 
qo'shimcha qiymat solig'i ham qo'shiladi. 

Broker/ik joyini hiTja savdo/arisiz xarid qilish. Agar sotuvchi va 
xaridor bir-birini mustaqil ravishda topsa, oldi-sotdi bitimini 
rasmiylashtirish uchun brokerIikjoyining biJja savdolariga qo'yilishi 
talab etilmaydi. Ular o'rtasida birja tomonidan tasdiqlangan 
namunaviy shakl bo'yicha brokerlik joyini oldi-sotdi shartnomasi 
tuziladi. Ushbu shartnoma ro'yxatga olish va brokerlikjoyini qayta 
rasmiylashtirish uchun birjaga topshiriladi. Bunda birjaga shartnomani 
birjada ro'yxatga olish vaqtida birjaning boshqaruvi tomonidan 
belgiIangan brokerlik joyi qiymatining o'rnatilgan miqdorida 
ro'yxatga olish yig'imi to'lanadi. 
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Ro'yxatga olish yig'imi biIjaga kelishuvlarga ko'ra, yo sotuvchi 
tomonidan, yo bo'lmasa, xaridor tomonidan to'lanadi. Ushbu 
holat shartnomada aks ettiriladi va bunda ro'yxatga olish yig'imining 
summasi brokerlik joyining qiymatiga kiritilishi mumkin. 

Fond biIjasining boshqaruvi investitsiya muassasasi sifatida 
faoliyat ko'rsatish uchun litsenziyaga ega bo'lmagan yoki tarkibida 
qinunatli qog'ozlar bo'yicha I va II toifali mutaxassisga ega bo'1magan 
shaxsga, shuningdek, avval fond birjasi a'zolarining safidan 
chiqarilgan shaxslarga, agar chiqarilgandan buyon bir yildan ortiq 
vaqt o'tmagan bo'lsa, brokerlikjoyini sotib olishga ruxsat bermasligi 
mumkin. 

Brokerlik joyining bir shaxsdan ikkinchisiga oldi-sotdi bilan 
bog'liq bo'lmagan (o'tkazish, almashish, sovga qilish, meros 
qoldirish) asoslarda o'tkazilishida uning yangi egasijoyni o'z norniga 
qayta rasmiylashtirishi shart. Brokerlikjoyini qayta rasmiylashtirishda 
UlUng yangi cgasi biIjaga ariza, avvalgi egasining brokerlik joyiga 
egalik qilish huquqlarini o'tkazish asoslarini (oldi-sotdi, almashish, 
sovg'a qilish, ustav fondiga.o'tkazish shartnomasining nusxasini), 
biIjaga ro'yxatga olish yig'imini o'tkazganlik to'g'risida to'lov 
topshiriqnomasining nusxasini taqdim etishi lozim. Brokerlik 
joyining narxini to'liq to'lagan xaridor biIjaga a'zo bo'ladi. Brokerlik 
joyining avvalgi egasi biIja a'zosi huquqlarini yo'qotadi. 

Brokerlik joyining egasi fond biIjasiga ushbu joyni biIjaning 
o'zi sotib olishi haqidagi iltimos bilan murojaat etish huquqiga 
ega. BiIja mazkur joyni kelishilgan narxda sotib olgan holda uning 
iltimosini qondirishi, yo bo'lmasa, sababini izohlamagan holda 
iltimosini qondirmasligi ham mumkin. 

Brokerlik joyini ijaraga berish. Brokerlik joyi bir yildan ortiq 
muddatga uzaytirish bilan ijaraga berilishi mumkin. Bunda ijarachi 
(ijaraga oluvchi) biIjaning vaqtinchalik a'zosi maqorniga ega bo'ladi. 
Bu shuni angIatadiki, ijara davri mobaynida ijarachi biIja a'zolarining 
yig'ilishlarida va birjaning Boshqaruvi oldida faqat brokerlik joyi 
egasining ishonch qog'ozi orqali fond biIjasi a'zosining manfaat­
larini ifoda etishi mumkin. 

ljaraga beruvchi va ijarachi bir-biri bilan biIjaning Boshqaruvi 
tomonidan tasdiqlangaq, namunaviy shakl bo'yicha brokerlik 
joyining ijarasi haqida shartnoma tuzadi. Unga ko'ra, ijarachi qimmatli 
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qog'ozlar bozori to'g'risidagi amaldag\ qonun hujjatiariga, biJja 
qoidalariga rioya qilishi, bilja bilan xizmatlar ko'rsatilishi uchun 
shartnoma tuzishi, tuzilgan bitimlar bo'yicha vositachilik 
yig'imlarini biJjaga o'z vaqtida o'tkazishi shart. Ijara haqining miqdori 
tomonlar o'rtasidagi kelishuvlarga muvofiq belgilanadi. U qat'iy 
o'zgannas miqdorda (masalan, oyiga 5 ming so'm), yoki nisbiy 
miqdorda har bir tuzilayotgan bitim summasiga nisbatan foiz 
hisobida (masalan, har bir bitim bo'yicha vositachilik yig'imi 
summasining 7 foizi), yoxud ikka1a usulning uyg'unligida belgilanishi 
mumkin. Bunda muntazam a'zolik badallarini to'lash ijarachi 
zimmasiga yuklatiladi. Ijara shartnomasi biJja tomonidan ro'yxatga 
olinadi. 

Fond biJjasi a 'zolariga savdolarga ruxsat berish faqat ularda 
qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar qilish uchun litsenziya 
mavjud bo'lib, ular investitsiya muassasasi maqomiga ega bo'lgan, 
shuningdek, brokerlik idorasi biJjada ro'yxatga olingan hollarda 
amalga oshiriladi. BiJjada brokerlik joyini sotib olgan va qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirish huquqini beruvchi 
malaka shahodatnomasiga ega bo'igan jismoniy shaxs faqat u 
joylardagi davlat boshqaruvi idorasida ro'yxatga olinganidan hamda 
bankda hisob-kitob raqami ochilganidan keyin savdolarga qo'yilishi 
mumkin. Bunda biJja a'zolari bo'lgan yuridik shaxslaming ishonch 
qog'ozi va biJja malaka komissiyasining ruxsatnomasini olgan 
brokerlar biJja savdolarida bitimlar tuzish huquqiga ega bo'ladi. BiJja 
a'zosi bo'lgan jismoniy shaxs, agar u mustaqil ravishda faoliyat 
ko'rsatsa, brokerlik idorasini ro'yxatdan o'tkazish uchun Qimmatli 
qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish huquqini beruvchi 
Iitscnziya va malaka shahodatnomasiga, biJja malaka komissiyasining 
ruxsatnomasiga ega bo'lishi kerak. 

Rasmiy dilerlar (market-meykerlar) 

BiJja listingiga kiruvchi qimmatli qog'ozlaming doimiy kotirov­
kasini va ulaming fond biJjasidagi likvidligini ta'minlash uchun 
market-meykerlar tashkiloti faoliyat ko'rsatadi. Rasmiy dilerlar 
birja tomonidan qimmatli qog'ozlar bozorining professional 
ishtirokchilari safidan tayinlanadi. Rasmiy diler maqomini olish 
uchun investitsiya muassasasi muayyan talablarga javob berishi, 
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chunonchi: qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalarni amalga 
oshirish uchun litsenziyaga, qimmatli qog'ozlar bozorida kamida 
bir yil ish tajribasiga ega bo'lishi; rasmiy dileming birja zalida ish 
yurituvchi xodimlari «Toshkent. RFBning avtomatlashtirilgan ish 
o'rinlarida maxsus o'qitilishi va birja malaka komissiyasining 
shahodatnomasiga ega bo'lishi lozim. Rasmiy diler listing korxona­
larining qimmatli qog'ozlari bilan operatsiyalami amalga oshirish 
uchun o'z alctivlariga ega bo'lishi kerak. Uning eng kam miqdori 
birjaning boshqaruvi tomonidan belgilanadi. 

Listing maydonchasida operatsiyalar o'tkazish uchun rasmiy 
diler qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshirishga 
ruxsat etish haqidagi guvolmoma asosida birjaning tegishli rO'yXatga 
olish raqamini oladi. Bu raqam u berilgan kundan boshlab, to 
taqvim yili tugagunga qadar amal qiladi. Investitsiya dilerlari sifatida 
investitsiya vositachilari, investitsiya kompaniyalari, aksiyadorlik­
tijorat banklari, shu jumladan, O'zbekiston Respublikasining nore­
zidentlari ishtirok etishi mumkin. 

Har yili yanvar oyi m~baynida birja dilerlar ro'yxatini qayta 
ko'rib chiqadi va rasmiy ro'yxatga yangi dilerlarni kiritish (kirit­
maslik) yoki amaldagilami ro'yxatdan chiqarish to'g'risida qaror 
qabul qiladi. 

Quyidagi holatda birja investitsiya muassasasini rasmiy dilerlar 
ro'yxatidan chiqarishi mumkin: 

• investitsiya mllassasasi sifatida faoliyat ko'rsatish litsenziyasidan 
mahrum bo'lish; 

• market-meyker to'g'risidagi nizom, birjaning ichki hujjatlari 
qoidalarining buzilishi; 

• davlat noziri diler tomonidan qimmatli qog'ozlar bozori 
to'g'risidagi qonun hujjatlari buzilganligi haqida hisobot bergan 
hollarda; 

• birja malaka komissiyasining qaroriga ko'ra. 

9.5. QimmatIi qog'ozlamiog listing tadbirlari 

Qimmatli qog'ozlar listingi tadbirini o'tkazish uchun «Toshkent» 
RFBga taqdim etiladigan hujjatlar ro'yxati: 

• Listing tadbirini o'tkazish haqida ariza. 
• Ta'sis hujjatlari (o'zgartirish va qo'shirnchalar bilan). 
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• Korxonaning davlat ro'yxatiga oliftganligi haqidagi guvoh­
nomaning tasdiqlangan nusxasi. 

• Davlat mulki qo'mitasining buyrug'i (agar AJ davlat korxo­
nasining negizida tashkil etilgan bo'lsa). 

• Litsenziyani talab etadigan ishlarni bajarish va xizmatlar ko'r­
sat ish uchun litsenziya. 

• Qimmatli qog'ozlaming qo'shimcha nashri to'g'risida qaror 
qabul qilinganligi haqida aksiyadorlar umumiy yig'ilishi bayon­
nomasidan ko'chirma. 

• Depozitar xizmatlar ko'rsatilishi haqidagi shartnomaning 
nusxasi. 

• Qimmatli qog'ozlaming ro'yxatga olingan emissiya risolasi va 
avvalgi nashrlar qimmatli qog'ozlarining emissiya risolalari. 

• AJ qimmatli qog'ozlarining avvalgi emissiyalari to'g'risida 
ma'lumotnoma. 

• So'nggi uch tugallangan moliya yili uchun yoki tashkil etilgan 
yildan boshlab, har bir tugallangan moliya yili uchun izohli yozuv­
lar bilan buxgalterlik balanslari. 

• So'nggi uch tugallangan moliya yiJj uchun yoki tashkil etilgan 
vaqtdan boshlab, har bir tugallangan moliya yili uchun moliyaviy 
natijalar to'g'risida hisobot (2-shakl). 

• So'nggi moliya yiJi uchun asosiy vositalar harakati to'g'risida 
hisobot (3-shakl). 

• So'nggi moliya yili uchun pul oqimlari to'g'risida hisobot 
(4-shakl). 

• So'nggi moliya yili uchun o'z sarmoyasi to'g'risida hisobot 
(5-shakl). 

• Debitorlik va kreditorlik qarzlari to'g'risida ma'iumotnoma­
so'nggi moliya yili uchun va ariza berilgan yildagi holatiga ko'ra 
balans (2-shakl)ga ilova. 

• BiIja rasmiy ro'yxatiga kiritish haqida arizani berish oldidan 
so'nggi chorakning yakuni holatiga buxgalterlik balansi (l-shakl). 

• BiIja rasmiy ro'yxatiga kiritish haqida arizani berish oldidan 
so'nggi chorakning yakuniy holatiga ko'ra moliyaviy natijalar 
to'g'risida hisobot (2-shakl). 

• So'nggi tugallangan moliya yili va joriy yilning hisobot davri 
uchun auditorlik xulosalari. 
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• Qimmatli qog'ozlarni joylashtirish yo'li bilan safarbar etila­
digan mablag'lardan foydalanishning yo'nalishlari haqidagi ma'lu­
motlami o'z ichiga olgan biznes-reja yoki texnik-iqtisodiy asos 
loyihasi (qo'shimcha emissiya hollarida). 

• Reyestr saqlovchi haqida ma'lumotJar. 
• Aksiyadorlar reyestri haqida umumiy ma'lumotlar. 
• Aksiyadorlik jamiyati boshqaruvi organlariga kiruvchi shaxs­

larning ustav sarmoyasidagi ishtirokining ulushi ko'rsatilgan 
ro'yxati. 

• Eng yirik aksiyadorlar ro'yxati (ustav fondining 5 foizidan 
ortiq ulushiga egalik qiluvchi). 

• Davlat idorasi tomonidan tasdiqlangan qimmatli qog'ozlarni 
chiqarish yakunlari haqida hisobot. 

• Davlat idorasi tomonidan tasdiqlangan so'nggi moliya yiJi 
uchun qimmatli qog'ozlar bo'yicha yillik hisobot. 

• Taqdim etilgan hujjatJami ekspertizadan o'tkazish bo'yicha 
ko'rsatilgan xizmatJarning haqi to'langanligi to'g'risida to'lov 
topshiriqnomasining nusxasi. 

• Emitentning xohishiga ko'ra boshqa hujjatlar va ma'iumotlar. 
• BiJjaning ekspert-tahlil boshqarmasiga ko'rib chiqish uchun 

am aIda taqdim etilgan hujjatlar ro'yxati. 
Qimmatli qog'ozlarni Iikvidlilik, bozor faolligi emitentning 

barqaror moliyaviy-xo'jalik ahvoli bilan tavsiflanuvchi qimmatli 
qog'ozlar toifasiga kiritish qimmatli qog'ozlar listingi, deb nom­
lanadi. O'z navbatida, listing korxonasi deb qimmatli qog'ozlari 
listing tadbiridan o'tgan, listing talablarini qondiradigan va biJja 
rasmiy ro'yxatiga listing toifasi bO'yicha kiritilgan korxonalarga 
aytiladi. 

Qimmatli qog'ozlar Iistingi tadbiri qimmatJi qog'ozlami biJja 
savdolariga kiritilishi tadbirlari ichida muhim o'rin tutadi. Qimmatli 
qog'ozlar biJja rasmiy ro'yxatiga listing korxonalari toifasi bo'yicha 
kiritish uchun emitent yoki u vakolat bergan vositachi Listing 
komissiyasiga listing to'g'risida belgilangan shill bo'yicha ariza beradi. 
Doimiy faoliyat ko'rsatuvchi Listing komissiyasi listing korxo­
nalarining qimmatli qog'ozlarini tanlab olish va Iistingga kiritish 
uchun maxsus tashkil etilgan. Ariza birlamchi Iistingga ham, 
shuningdek, qo'shimcha ~missiya Iistingiga ham berilishi mumkin. 

163 



Birlamchi listing haqidagi arizaga emitent birja tomonidan 
tasdiqlangan ro'yxatga muvofiq, hujjatlar va axborotlami ilova qilishi 
zarur. 

Qimmatli qog'ozlar Iistingi va unga ilova qilinadigan hujjatlar 
birjaning listing komissiyasi tomonidan 30 taqvim kunida ko'rib 
chiqiladi. Komissiya birjaning xodimlaridan tarkib topgan bo'lib, 
unga boshqaruv a'zolari safidan saylangan rais yetakchililc qiladi. 
listing komissiyasi emitentning moliyaviy ahvolini ekspertiza qiladi 
va qimmatli qog'ozlami u yoki bu toifa bo'yicha biIja rasmiy ro'yxatiga 
kiritish mumkinligi haqida xulosa chiqaradi. 

Obligatsiyalar va veksellar, korporativ qimmatli qog'ozlar, 
shuningdek, hosila qimmatli qog'ozlar listingi haqidagi ariza faqat 
birja rasmiy ro'yxatida mazkuT aksiyadorlikjamiyatining aksiyalari 
mavjud bo'igan hollarda ko'rib chiqiladi. Birja rasmiy ro'yxatiga 
listing korxonalari toifasi bo'yicha emissiyani to'liq joylashtirgan 
emitentlaming qimmatli qog'ozlari kiritiladi. Faqatgina barcha 
chiqarilgan qimmatli qog'ozlaming qiymati to'liq to'langanidan 
keyin qimmatli qog'ozlaming emissiyasi joylashtirilgan hisoblanadi. 
Qimmatli qog'ozlami biJja rasmiy ro'.yxatiga kiritish to'g'risidagi 
qaror listing komissiyasining xulosasidan soOng biJjaning boshqa­
ruvi tomonidan qabul qilinadi. 

Listing komissiyasi unga kelib tushgan hujjatlami birinchi marta 
tekshirib chiqqandan soOng, ulami ekspertizadan o'tkazish uchun 
ekspert-tahlil boshqarmasiga topshiradi. Ushbu boshqarma 
emitentning moliyaviy-xo'jalik faoliyatini tahlil qiladi. Ekspertiza 
biJjaning ekspertlari tomonidan o'tkaziladi, ammo zanlr hoUarda 
tashqi ekspertlar. shuningdek, mustaqil auditorlik tashkilotlari ham 
jalb etilishi mumkin. O'tkazilgan ekspertizalar asosida emitentning 
moliyaviy ahvoli to'g'risida rasmiy xulosa tayyorlanadi va u ko'rib 
chiqish uchun listing komissiyasiga topshiriladi. 

Listing komissiyasi rasmiy xulosani ko'rib chiqadi va birjaning 
Boshqaruviga mazkur emitentning qimmatli qog'ozlarini biJja 
msmiy ro'yxatiga kiritilishi mumkinligi haqida tavsiyalar beradi. 
Listing komissiyasi Boshqaruvga emitentning qimmatli qog'ozlarini 
biJja rasmiy ro'yxatiga listing, listing arafasi, listingdan tashqari 
toifalar bo'yicha kiritish yoki ulami birja rasmiy ro'yxatiga kiri­
tishdan bosh tortishni tavsiya qilishi mumkin. Listing komis-
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siyasining tavsiyalari asosida Boshqaruv bir hafta ichida mazkur 
masala bo'yicha yakuniy qaror qabul qiladi. 

Emitentni birja rasmiy ro'yxatiga listing toifasi bo'yicha kiritish 
to'g'risidagi qaror qabul qilinganidan keyin, birja va emitent o'rtasida 
maxsus shartnoma tuziladi. Ushbu shartnoma imzolanganidan soOng 
emitent listing korxonasi maqomiga ega bo'ladi. Qimmatli 
qog'ozlami birja rasrniy ro'yxatiga kiritish bo'yicha barcha xarnjatlar 
emitentni o'zining zimmasida bo'ladi. Korxona listing toifasiga 
kiritilishi bilanoq, birja bu haqdagi xabami ommaviy axborot 
vositalarida e'lon qiladi. Listing korxonalarining aksiyalari bo'yicha 
savdolar maxsus seksiyada o'tkaziladi. 

Qimmatli qog'ozlari listing toifasi bo'yicha kiritilgan emitent 
har chornkda birjaga moliyaviy hisobotni taqdim etishi zarur. Lis~ing 
korxonasi tegishli natijalarga erishgan holatda listing komissiyasi 
uning qimmatli qog'ozlarini bir guruhdan (A, D, C, D) boshqasiga 
o'tkazishi mumkin. 

Rasmiy birja ro'yxatining tegishli seksiyasida bo'lgan qimmatli 
qog'ozlarga nisbatan qu~dagi choralar ko'rilishi mumkin: 

• qimmatli qog'ozlaming birja rasmiy ro'yxatida bo'lishini 
to'xtatish; 

• delisting - emitentning qimmatli qog'ozlarini birja rasmiy 
ro'yxatinimg tegishli toifasidan chiqarish yoki butunlay ro'yxatdan 
chiqarish. 

Delistingning uch turi mavjud: muvaqqat delisting, doimiy 
delisting va mutlaq delisting. Birja quyidagi sabablarga ko'ra, 
ernitentning qimrnatli qog'ozlarini birja rasrniy ro'yxatida bo'lishini 
keyinchalik to'xtatib qo'yishi mumkin: 

• davlat organining korxonani yopish to'g'risidagi qarori; 
• D guruhi ko'rsatkichlaridan birining pasayishi; 
• moliyaviy ahvolning yomonlashuvi va zarar ko'rib ishlash 

alomatiarining paydo bo'lishi; 
• biIja bilan tuzilgan shartnoma shartlarining listing korxonasi 

tomonidan buzilishi; 
• listing arafasida turgan korxona tomonidan birja bilan 

kelishuvlaming buzilishi; 
• listingga kiritilmagan korxona tomonidan birja savdolari 

qoidalarining buzilishl; 
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• rasmiy biIja ro'yxatidagi korxona tomonidan reyestmi yuritish 
qoidalarining buzilishi. • 

Listing korxonalari qimmatli qog'ozlarining delistingi muvaq­
qat, doirniy va mutlaq bo'lishi mumkin. Muvaqqat delisting holatida 
emitentning qimmatli qog'ozlari listing arafasi toifasiga o'tkaziladi. 
Doimiy delisting borida emitentning qimmatli qog'ozlari listingdan 
tashqari toifaga o'tkaziladi. Mutlaq delisting holatida esa, 
emitentning qimmatli qog'ozlari biIja rasmiy ro'yxatidan o'chirilishi 
lozim. 

Listing korxonasining muvaqqat delistingi shuni anglatadiki, 
emitentda qisqa muddat ichida bartaraf etiIishi mumkin bo'lgan 
muammolarning paydo bo'lganligi sababli uning qimmatli 
qog'ozIari rasrniy biIja ro'yxatidan listing korxonalari toifasi bo'yicha 
yilga chiqariladi. 

Listing korxonalarining qimmatli qog'ozlariga nisbatan doimiy 
delisting quyidagi sabablarga ko'ra amalga oshirilishi mumkin: 

• korxona moliyaviy ahvolining qoniqarsiz holatda bo'lishi; 
• hisobot davri yakunlariga ko'ra, zararlaming mavjud bo'lishi; 
• sarmoyadorlar uchun muhim bo'lgan axborotni oshkor 

qilmaslik yoki o'z vaqtida oshkor qilmaslik; 
• biIja oldidagi moliyaviy majburiyatJaming bajarilmasligi; 
• korxonaning uzoq muddatli aktivlari summasidan ortiq 

summadagi aktivlar zamirida garov yoki kafolatlar berish; 
• qilingan sud da'volari bo'yicha xo'jalik sudining qarori; 
• aksiyalar bo'yicha belgilangan dividendlami va obligatsiyalar 

bO'yicha foizlami to'lamaslik, obligatsiyalami so'ndirmaslik; 
• biIja tomonidan so'ralgan axborotni bermaslik; 
• biIjaga noto'g'ri, to'liq bo'lmagan axborotni berish; 
• aksiyalar biIja rasmiy ro'yxatiga kiritilgan yildan boshlab, 

ulaming bozor narxini 50 foizdan ortiq miqdorda kamaytirish; 
• obligatsiyalar biIja rasmiy ro'yxatiga kiritilgan yildan boshlab, 

ularning bozor narxini o'matilganidan ortiq rniqdorda kamaytirish; 
• ushbu qimmatli qog'oz biIja rasmiy ro'yxatiga kiritilgandan 

keyin uchinchi oydan boshlab biIja savdolarida u bilan tuzilgan 
bitimlar hajrni bir taqvim oyi mobaynida belgilangan summadan 
kam bo'lsa. 

Listing korxonasining qimmatIi qog'ozlariga nisbatan mutJaq 
delistin~ quyidagi sabablarga ko'ra o'tkazilishi mumkin: 
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• qiJnrnatli qog'ozlar emissiyasini davlat ro'yxatidan' o'tkaz­
masdan, axborotni oshkor qilmasdan amalga oshirish; 

• davlat organining qimmatli qog'ozlar emissiyasini bekor 
qilish to'g'risidagi qarori; 

• davlat organining majburiy sanatsiya va bankrotlik to'g'risidagi 
qarori; 

• ustav faoliyatining qayta tashkil etilishi va o'zgarishi hollarida; 
• faoliyatni to'xtatganlik yoki o'z operatsiyalarining katta qismini 

qisqartirganlik hollarida; 
• listing korxonasining listing talablariga mos kelmasligi; 
• aktivlami va operatsiyalar ko'lamini kaua hajmda qisqartirish; 
• biJja bilan tuzilgan shartnoma majburiyatlarining muntazam 

buzilishi; 
• bilja qoidaJariga va me'yorlariga rioya qilrnaslik; 
• korxonaning asosiy faoliyati uchun berilgan litsenziyalardan 

birortasining bekor qilinishi yoki haqiqiy emas, deb tan olinishi, 
asosiy faoliyatni tegishli Iitsenziyasiz am alga oshirish; 

• muhirn maxfiy axborotdan noqonuniy foydalanish va h.k. 
Listing arafasida turgan korxonalar qimmatli qog'ozlarining 

delistingi doimiy yoki mutlaq bo'lishi mumkin. Doimiy delisting 
borida emitentning qimmatli qog'ozlari listingdan tashqari kor­
xonalar toifasiga o'tkaziladi. Listing arafasida turgan korxonaning 
mutlaq delistingi holatida esa, uning qimmatli qog'ozlari bilja 
rasmiy ro'yxatidan o'chirilishi lozim. 

Listingga kiritgan korxona qimmatli qog'ozlarning delistingi faqat 
mutlaq bo'lishi mumkin va ushbu holatda emitentning qimmatli 
qog'ozlari birja rasmiy ro'yxatidan o'chirilishi kerak. 

9.6. Qimmatli qog'ozlaming kotirovka mexanizmi 

Ekspert-kotirovka kornissiyasi ishining muhim qismi qimmatli 
qog'ozlar narxini kotirovkalash sanaladi. Fond biIjasida kotirov­
kalash - bu biljada tuzilgan bitimlar, shuningdek, bozor konyunk­
turasini tavsiflovchi boshqa bozor axborotining (talab va takJifning 
o'zaro nisbati) narxini aniqlash va belgilashdir. Kotirovka birja 
kunining natijalari bo'yicha hamda savdo jarayonida Uoriy yoki 
oraliq kotirovka) amalga oshirilishi mumkin. Bu biJja savdolarining 
tezligiga, qimmatli qok'ozlar aylanmasining hajmiga bog'liq. 
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Bitimlar kam tuzilganda faqat yakuniy koLirovka amalga oshiriladi, 
yirik birja savdolari bajarilganda esa, narxIar darajasini birja lruni 
mobaynida aniqlashga zarurat tug'i1adi. 

Fond birjasida kotirovkaning roli bitimlaming turiga qarab har 
xiI bo'ladi. Bitimlar, yuqorida ta'kidlanganidek, kassa bitimlariga 
yoki muddatli bitimlarga bo'linadi. 

Hozirgi lrunda .Toshkenb RFBda real qimmatli qog'ozlar bilan 
savdolar qilinmoqda. Bunda ushbu qimmatIi qog'ozlar narxini 
kotirovkalash ma'iumotnoma xususiyatiga ega bo'lib, birja savdolari 
ishtirokchilari uchun sotilayotgan va xarid qilinayotgan qimmatli 
qog'ozlar narxi darajasini aniqlashda mo'ijal bo'lib xizmat qiladi. 

Kotirovka fond birjasining ekspert-kotirovka komissiyasi 
tomonidan avvalgi birja savdosining (masalan, kechagi kunning) 
natijasiga ko'ra amalga oshiriladi. Shunday qilib, kotirovka narxi 
mazkur biTja savdosi uchun oldindan belgilanmagan bo'lib, 
bozoming kechagi holati haqida axborot beradi. Bu sotuvchilar va 
xaridorlarning birjadagi bozor holatini (sotilayotgan va xarid 
qilinayotgan qimmatli qog'ozlar narxi darajasini) to'g'ri aniqlash 
uchunjuda zarur, ya'ni agarda biz o'tgan birja kunining narxlari va 
ular shakJlangan sharoitlar to'g'risida ma'iumotiarga ega bo'lsak, 
u holda bugungi narxlarning taxminiy darajasini yetarli darajada 
aniq belgilashimiz mumkin bo'ladi. Narxlar kotirovkasining 
ahamiyati muddatli bitimlardan birmuncha farq qiladi. Muddatga 
tuziladigan shartnomalarda (shartnomani ma'ium kelajak yil 
mobaynida ijro etish bilan) bitimlar narxlari haT doim ham 
ko'rsatilmaydi. U hold a ushbu shartnomalar shartnoma shartlariga 
ko'ra, bitim ijro etilishi lozim bo'igan lrunda yuzaga kelgan narxlar 
bo'yicha ijro etiladi. Shunday qilib, ushbu kun kotirovkasining 
narxIari brokerlar uchun, nafaqat mo'ljal, balki bunday bitim uchun 
belgilangan narx bo'lib qoladi. 

Shuni nazarda tutish kerakki, narxlar kotirovkasi tushunchasiga, 
nafaqat talab va taklifning ta'siri ostida yuzaga keladigan bozor 
narxini aniqlash kiradi (tor ma'nodagi kotirovka). Kotirovka 
tushunchasi unga talab narxi, takJif narxi, birja kuni boshidagi 
narx va biJja lruni yakunidagi narx, muayyan davrdagi narxlaming 
eng yuqori hamda eng past darajasi va shu kabiIaming kiritilishini 
nazarqa tutadi. 
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Fond biIjalaridan tashqari, qimmatli qog'ozlar narxlarining 
kotirovkasi dilerlar tomonidan biIjadan tashqari bozorda amalga 
oshirilishi mumkin. Narxlami emitentlaming o'zlari tomonidan 
kotirovka qilinishi taqiqlanadi. 

I(jl TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Fond biJjasi; kotirovka; listing; delisting; biJja kursi; birlamchi bozor; 

ikkilamchi bozor; auksion; dilerlik bozori; onkol auksion; ekspert tahlil 

komissiyasi; kliring; biJjadan tashqari bozor; tartibsiz bozor. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Fond biJjasi tashkiliy tuzilishini izohlang. 

2. O'zbekistonda fond biJjasining vujudga kelish bosqichlarini ko'rsating. 

3 .• Toshkent. RFB bo'!imJarining vazifalari nimalardan iborat? 

4. Fond biljasida investitsiya vositachilar faoliyatini tushuntiring. 

S. Qirnmatli qog'ozlaming I~ingi deganda nimani tushunasiz? 

6. Qimmatli qog'ozJaming kotirovlca mexanizmini tushuntiring. 
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10-b0b. FOND BIRJAIARI INDEISIARI 

10.1. ~ IIOIIiJUi 

QimmatJi qog'ozJar bozori industriyasining muhim belgisi 
indeksJar (xos raqamJar) hisobJanadi. Iqtisodiy adabiyotJarda 
Jco'pincha flaverage. (o'rtacha Jco'rsatJcich) tushunchasini uchratish 
mumJcin. Ammo "average. va .inden - turlicha tushunchalar 
ekanligini unutmasliJc lozim. Qimmatli qog'ozlar indekslari o'rtacha 
ko'NtJcichlarga nisbatan qimmatli qog'ozJar kurslari o'zgarishlarini 
yanada batafsiJroq va aniqroq hisobJash usullari qo'Uanishini ko'zda 
tutadi. 

Bundan tashqari, odatdagi o'rtacha ko'NtJeichlardan farqli 
ravishda, har bir indeks o'zining bazaviy davriga ega. Turli mamla­
katlarda u yoJci bu indekslarni hisobJab chiqarishning o'ziga xos 
u.'ru/lari ish lab chiqilgan, biroq, ulaming hammasi u yoki bu darajada 
iqtisodiyot ahvoJining ko'rsatkichlari - indikatorlaridir. Indeks­
laming hisoblab chiqilgan mutlaq kattaliklarining o'zi, fond bozori 
qatnashchilariga hech narsa bermaydL Indekslaming ayrim ko'r­
satkichlarini bazaviy yoki oldingi kattaliklarga qiyoslangan vaqt­
dagina bozordagi vaziyatning o'zgarish yo'nalishlarini aniqlab olish 
mumkin. Agar indeks egri chizig'i yuqoriga ko'tarilib borsa, bu 
davlat iqtisodiyotida jonlanish yoki ko'tarilish yuz berayotganidan 
dalolat beradi, agar, aksincha, indeks egri chizig'i pastga qarab 
yo'nalgan bo'lsa, bu - davlat iqtisodiyotida ishJab chiqarishning 
pasayishi va tanglikning aniq beJgisidir. 

Indekslami hisobJash qimmatJi qog'ozJar, odatda, ko'p sonli 
kompaniyalarning aksiyalari bo'yicha amalga oshiriladi. 

QimmatJi qog'ozJar indeksJarini hisobJashning bir necha usul­
lari mavjud bo'lib, ulaming ichida eng ko'p tarqaJgani har bir 
kompaniya chiqargan qimmatJi qog'ozlar (aksiyalar)ning sonini 
uJaming naOOga ko'paytirib, keyin hisobJash uchun ajratib olingan 
qimmitli qog'ozlar umumiy soniga bo'lishdan iboratdir. O'rtacha 
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to'lsMh .... JIJ5 bo· .... bmchititl;uni -.w.r ctSa utbua. 
indetsIami hiSlHadt qqlida miq arisrit tonnuIaIanbn fOyd:a­
bniladi lndetsIar btd biJjdui. ~ ~. II\USU$ 

~ va DaSbriyodar. shu ,;uma.dan. cDvIat muaswsalari 

So'. yiDarda I'ut. munIabtIarida va AQSHda boIorniaa 
tarmoq. bududiy beIIit.r _ shu bbi ayrim sqmentbrida (birjada 
yob birjadan tasbqarida) muomalada yundipn qimmatli 
qog·ozIar. motiya vos:itaIuinins .yrim tudari &5OS1da tuzibctip.n 
5IJbiDdebPr deb aIaIpn o'rtac:ba ko·rsatticblami~ kana miqdori 
yuzap tddi Ayrim iDdetslar ubitraj bitimlarda opsionlar va 
fyucberslar bitaD amaIp oshiriIadipn opentsiyabr ''aQIida lO~a-
1aniIadi. Indell:s bitimlar temoIogi~ shunp asosIanadiki. i~ks 
bltatiginill8 ijobiy yoti salbiy o'zguishi pul toeffi~ ko'pay­
tiriJadi (AQSHda to'pgina iDdebIar ucbun u 500 doUarp ~nsl. 

0Iinpn summa Wttirot dUYChi tornonlaming hirip to'lanadi. 
lndcts fyuchersIari w opsionlar qimmatJi qog'ozIaming qandaydir 
yetbzibb berilisbini to'zda tutmaydi. bitim indeksning yuqoriga 
)lOki pasl8Jl qarab yo'nalishiiwabtidan hosil bo'lgan furqni to'lash 
orqaligina yopiIadi. Bunda fyuchersluda bu bozor belgi.c;i yonbmida 
yuz beradi, ya'ni bitim natijasi tonuakt tuptilayotgan "quia 
tomonl3J1ling muja ma\lQdari bilan ifodalanadi. Indeks opsionlari 
bozordagi wnumiy vaziyat beqaror bo'bb qolpn vaqub di~rsifika­
tsiyalanpn portfeUarp nisbatan himoyalash va sug'unalovchi 
operatsiyalami o'tkaz:ishp. fyucherslarga qaraganda. ko'proq dara­
jada yordam beradi. Ko'plab mut~aming fikricha, bar qanday 
ponfelga ushbu fyucherslar va opsionlarni qo'shish unina o'nacha 
daromadliligini o'zprtinnaydi, lenn xatar daT8jasini talaygina 
pasaytiradi. 

10.1. IIIdetsIaniq ndui 

Dotl-J01fS (Dow-JOMS) Illdebi 

Bu dunyodagi eng taniqli va nufuzli. shuningdek. tarixiy 
jihatdan sinovWdan o'tpn indeksdir. U bilja yopilayotpn vaqtda 
muayyan guruh kompaniyalar bar kunlik kotirovkalarinina 
arifmetik o'rtacha c:harnaIbpn ko'rsatkichiga asosiangan, Dou-
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Jons indeksini hisoblash usuli bir neclla bor o'zgargan. Hozirgi 
vaqtda Dou-Jonsning to'rtta har xii indekslari tuziladi. 

l. Dou-Jons sanoat indeksi (Dow-Jones Industrial 
Average) - 30 ta eng yirik sanoat kompaniyalari aksiyalari kurslari 
harakatining o'rtacha ko'rsatkichi. Uning tarkibiy qismlariga Nyu­
York fond biIjasida kotirovka qilinadigan barcha aksiyalar bozor 
qiymatining 15-20 foizi to'g'ri keladi. Indeks maxsus formula 
bo'yicha, biIjani yopish vaqtida unga kiritilgan aksiyalar narxini 
qo'shib, olingan summani denominator (aksiyalar umumiy sonini 
ko'rsatadigan sondan ancha kam bo'igan son)ga bo'lish yo'li bilan, 
aksiyalar va dividendlarni chiqarilgan aksiyalar bozor qiymatining 
10 foizidan ortig'ini tashkil etgan aksiyalar shaklida taqsimlashdan 
hosil bo'igan kattalikka, shuningdek, qo'shilish va yutish 
komponentlarini qoplashga to'g'rilab, hisoblab chiqariladi. Shu 
sababli, uning kattaligi aksiyalarning oddiy o'rtacha narxiga nisbatan 
ancha yuqoridir. Korrektirovka (tuzatish)lar so'nggi natijani buzib 
ko'rsatmaslik (xaspo'shlamaslik) uchun maxsus ravishda qilinadi. 

Indeks bandlarda kotirovka qilinadi va faqat o'tgan vaqtda 
bo'iganiga nisbatan ma'noga ega. Undan fyuchers va opsion 
kontraktlar uchun asos sifatida foydah1tlish man etilgan. Shubhasiz, 
agar ko'rsatilgan formula suratiga kompaniyalarning ancha yuqori 
bo'igan bozor narxidagi aksiyalari kiritilgan taqdirda, indeks 
ko'rsatkichi yuqori bo'lar edi. Biroq Dou-Jons indeksi AQSH 
iqtisodiyoti holatini eng to'g'ri aks ettiradigan indekslardan biri 
hisoblanadi. Shu sababli, iqtisodiyotning turli sho'balari (soha­
lari)dan tanlab olingan 30 ta kompaniya ushbu mamlakat hayotiy 
kuchlarining ahvolini eng to'liq va aniq aks ettiradi. 

2. Dou-Jons transport indeksi (Dow-Jones Transportation 
Average) - 20 ta transport kompaniyasi - avtomobil yo'Hari, 
temiryo'llar va aviatsiya kompaniyalari aksiyalari kurslari 
harakatining o'rtacha ko'rsatkichi. 

3. Dou-Jons kommunal indeksi (Dow-Jones Utility Average) -
gaz va elektr energiya ishlab chiqaruvchi 15 ta kompaniya -
avtomobil yo'llari, temiryo'llar va aviatsiya kompaniyalari aksiyalari 
bozor narxlarining o'rtacha ko'rsatkichi. 

4. Dou-Jons yig'ma indeksi (Dow-Jones 65 Composity Average) 
yoki boshqa nomi «Indeks - 65. yuqorida sanab o'tilgan uch guruh 
indekslari ko'rsatkichlari asosida hisoblab chiqariladi. 
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Yig'ma indeks, shuningdek, Dou-Jons aksiyalari tarmoq 
indekslari alohida olinganida sarmoyadorlar uchun nihoyatda 
foydalidir. Birinchidan, bu indekslar iqtisodiyot yoki yirik 
sho'balarining uzoq yil ko'tarilishi va pasayishini kuzatib borish 
uchun imkoniyat yaratadi, birjadagi vaziyat to'g'risida ma'iumot 
beradi, aksiyalami sotib olish va sotish yili to'g'risida qaror qabul 
qilishga yordam beradi. lkkinchidan, agar sarmoyador biron bir 
alohida aksiyasining nand Dou-Jons indeksiga muvofiq ko'taril­
masa, uning egasi bunday qimmatli qog'ozning ishonchliligiga 
shubhalanishga haqlidir. Birjalar va birjadan tashqari bozorlarda 
qimmatli qog'ozlami sotib olish-sotish yilida stavkalar juda yuqori 
bO'lgani sababli sarmoyadorlar hamda professionallar oxirgi kun, 
hafta. oy, yil, o'n yilda indekslarning barcha ko'tarilishi va pasa­
yishini bilishga intiladilar. Ushbu hisob-kitoblarni qilishdan 
maqsad - aksiyalaming bo'lajak faolligini, ularning kelib chiqishi 
tarixiga asoslangan holda oldindan bashorat eta bilishdir. 

Dou-Jons indeksini hisoblab chiqarish uchun ro'yxatga 
kiradigan kompaniyalar aksiyalari butun dunyoda, turli birjalarda 
sotiJayotgani va sotib 0linaY9tgani hisobga olinib, Dou-JOIlS indeksi 
turli mamlakatlarga tatbiqan ham hisoblanadi. Turli mamlakatlarda 
yuqorida ko'rsatilgan kompaniyalar aksiyalarining narxlari o'zaro 
bir-biridan farqlanib, har xii bo'lgani uchun indckslar kattaligi 
ko'rsatkichlari ham turlicha bo'ladi. Shu sababli, «amerikancha» 
Dou-Jons indeksi ba'zan jahon Dou-Jons indcksidan, shu­
ningdek, uning boshqa mamlakatlardagi kO'rsatkichidan ancha farq 
qiladi. 

Qimmatli qog'ozlarni sotib olish va sotish yilini aniqlash 
(tayming) professionallar uchun fond birjasida qay tarzda pul qilish 
(topish) to'g'risidagi masalada hal etuvchi omi! hisoblanadi. U 
birja indekslarining o'zgarishi, ulami tahlil qilish va tadqiqot olib 
borilishiga asoslanadi. Dou-Jons indeksi, o'zining noyobligi va 
mashhur bo'lishiga qaramasdan, u bir necha korporatsiyalarning 
aksiyalariga asoslanadi. So'nggi yillarda anchagina kengroq asoslarga 
qurilgan boshqa indekslar hisob-kitobini ham yaratishdek qat'iy 
zarurnt yuzaga keldi. Gazeta sarmoyadorlarga turli birja va tashkilotlar 
tomonidan oldingi - o'tgan leun, oy yoki boshqa ancha uzoq davr 
bo'yicha hisoblab chiqarilgan ko'pgina asosiy indekslarga oid 
ma'lumotlami taqdim etadi. 

173 



.Stendard end Purz~ indeksi (The.Standart and Poor's) 

Bu indeks .Stendard end Pun- kompaniyasi tomonidan ikki 
variantda - 500 ta kompaniya aksiyalari bo'yicha va 100 ta kompaniya 
aksiyalari bo'yicha hisoblab chiqariladi va chop etiladi. 

(S&P 500) indeksi biJja joriy yo'naJishlarining indikatori 
sifatida keng qo'llanadi. U 1957-yili birinchi bo'Jib amalga kiritilgan, 
500 ta aksiya kurslariga doir keng ma'lumotlami o'zida birlashtirgan 
indeks edi. Dou-jons yig'ma indeksi kabi, .Stendard end Pun­
ham sanoat tarmoqlari bo'yicha mayda segmentlarga bo'linib, 
alohida-alohida chop etiladi. Bular - 400 ta sanoat kompaniyalari, 
20 ta transport, 40 ta moliya va 40 ta kommunal kompaniyalardir. 
Ular, asosan, Nyu-York fond birjasida ro'yxatga olingan (NYSEda 
kotirovka qilinadigan barcha chiqarilgan aksiyalar bozor qiyma­
tining 80 foizini tashkil etadi), Amerika fond birjasining kichik 
qismi va birjadan tashqari bozordagi kompaniyalardir. Dou-Jons 
indeksiga nisbatan .Stendard end Pun- - 500 yanada aniqroq va 
ayni yilda murakkab indeks hisoblanadi, chunki unda nisbatan 
ko'proq kompaniyalarning aksiyalari taqdim etilgan bo'lib, buning 
ustiga kompaniyaning har bir aksiyasi aksiya egalarida mavjud 
bo'lgan barcha aksiyalar qiymati kattaligiga qiyoslanib, chamalab 
hisoblangan. 

100 (S&P 100) indeksi ham .Stendard end Purz- - 500 
kabi hisoblab chiqariladi, ammo u Chikago opsionlar biJjasida opsion­
lari ro'yxatga olingan kompaniyalaming aksiyalaridan tarkib topgan. 
Mazkur kompaniyalaming ko'pchiligi o'z aksiyalarini Nyu-York 
fond birjasida ham kotirovka qiladi .• Stendard end Purz- - 100 
indeksi bo'yicha opsionlar - Chikago savdo birjasida, fyucherslar 
esa, Chikago tovar biJjasida kotirovka qilinadi. 

Nyu- York fond birjasi yig'ma indeksi 

Bu indeks Nyu-York fond bUjasida sotiladigan barcha aksiyalami 
o'z ichiga oladi. Indeks ushbu aksiyaJaming kurs qiymati hara­
katining o'rtacha hisobJangan ko'rsatkichidir. Ya'ni, mohiyati 
bo'yicha bu ko'rsatkich Nyu-York fond birjasi barcha kompaniyalari 
aksiyalarining, har bir kompaniya aksiyalarining bozor qiymati, 
aksiyalaming bo'Jinishi, qo'shilishi va yutilish omillari e'tiborga 

174 



olinib, hisoblab chiqarilgan o'rtacha narxini ko'rsatadi. U, shu­
ningdek, tannoqlaming sanoat, transport, komrnunal turlari bo'yi­
cha bo'Iinadi. Bundan tashqari, telefon kompaniyalari indeksi, 
ayniqsa, ommalashgan bo'lib, ko'p qo'Uanadi. 

NUS E indeksi bo 'yicha opsionlar bilan operatsiyalar amalga 
oshirilishi mumkin. Ular Nyu-York fond biIjasining o'zida o'tka­
ziladi. Fyucherslar va fyucherslar bo'yicha opsionlar bilan opera­
tsiyalar Nyu-York fond birjasining filiali bo'igan Nyu-York 
fyucherslar biIjasida amalga oshiriladi. 

Amerika fond biljasining bozor qiymatli indeksi 
(AMEX Market Value Index) 

Bu indeks Amerika fond biIjasida o'z aksiyalarini kotirovka 
qiladigan 100 dan ortiq kompaniyalarning faoliyatini o'rganadi 
(o'Jchaydi) va tavsiflaydi. 

NASDAQ mil/iy savdo tizjmi yig'ma indeksi 
(The NASDAQ National Market System Composity) 

Ushbu indeks birjadan tashqari, bozorda savdo qiluvchi 
kompaniyalarning aksiyalari bo'yicha hisoblab chiqariladi. 
NASDAQ indeksi Milliy birja dilerlar uyushmasini avtomatik 
kotirovkalash tizirni uchun o'matilgan. U 3500 ta kompaniya 
aksiyalarining qiymatiga asoslanib, hisoblab chiqariladi. Bu indeks 
uning o'z tarkibiy qismlari bozar qiymati bo'yicha chamalab 
hisoblangan ko'rsatkichdir. U dastlab 1971-yil fevralda hisoblab 
chiqarilgan bo'lib, o'sha davrda 100 ga teng bo'lgan. 1984-yildan 
NASDAQ sanoat, transport, moliya, sug'urta kompaniyalari, 
banklar va h.k. laming aksiyalari bo'yicha tannoq indekslarini chop 
etadi. 

.. Uilshir - 5000» indeksi (Wilshire 5000) 

Mazkur indeks .Uilshir assoshieyts. kompaniyasi tomonidan 
hisoblab chiqarilib, Amerika qimmatli qog'ozlar bozori tizimida 
chop etiladigan eng taniqIi (nufuzli) indeksdir. U o'z tarkibidagi 
qismlarga kiruvchi bar~ha aksiyalar bozor qiymati bo'yicha 
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chamalab hisoblab chiqarilgan bo'lib,. Nyu-York, Amerika fond 
birjalarida kotirovka qilinadigan, shuningdek, birjadan tashqari 
oborotda bo'lgan jami 5000 ga yaqin barcha kompaniyalaming 
aksiyalari qiymatini aks ettiradi. Uilshir-5000 indeksi 1980-yil 
31-dekabrdan bosh lab milliard dollarda hisoblanadi. Bu indeks 
bo'yicha opsionlar va fyucherslar bilan operatsiyalar amalga 
oshirilmaydi. 

«Toshkent» Respublika fond birjasining yig'ma fond indeksi 
Tashkent Aggregate Stock Exchange -

Index (<<TASIX» - «Taciks») 

2000-yilning boshida «Toshkent» Respublika fond birjasi (RFB), 
«Toshkent» RFB yig'ma fond indeksi to'g'risidagi nizomni ishlab 
chiqib. tasdiqladi hamda uni qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini 
muvofiqlashtirish va nazorat etish markazi bilan kelishdi. Bu indeks 
listing, listingdan oldingi, listingdan tashqari seksiya (bo'lim)lar, 
shuningdek, xususiylashtirilgan korxonalar aksiyalarini birlamchi 
joylashtirish seksiyasida korporativ qimrnatli qog'ozlar bilan 
tuzilgan bitirnlar narxlari asosida aniqlanib, fond bozorining hola­
tini belgilaydigan integral indeks hisoblanadi. 

«Tasiks»ni hisoblab chiqarish savdo sessiyasi (savdo kuni) 
yakuni bo'yi(ha arnalga oshiriladi, u tahlil qilish rnaqsadida hafta, 
oy, chorak va yil uchun ham hisoblanishi mumkin. Uni aniqlash 
uchun indeks hisoblanayotgan yilda birja savdo tizimida qayd etilgan 
savdo sessiyasi bo'yicha rasrniy hisobotga kiradigan aksiyalar bilan 
joriy savdo kuni tuzilgan bitirnlarning o'rtacha chamalangan 
narxlaridan foydalaniladi .• Tasiks.) quyidagi formula bilan hisoblab 
chiqariladi: 

Qise = (Pi/Pb) . k, 

bu yerda, Qise - .Toshkent. RFBning yig'rna fond indeksi; Pi­
indeks hisoblanayotgan yilda barcha bitimlarbo'yicha hamma turdagi 
aksiyalarning o'rtacha chamalab hisoblab chiqarilgan narxi; Pb -
indeks hisob-kitob bazasiga barcha bitimlar bo'yicha harnma turdagi 
aksiyalarning o'rtacha chamalab hisoblab chiqarilgan naOO; k -
indeki o'lchov bandlari sonini ko'rsatadigan tuzatish koeffitsiyenti. 
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Aksiyalarning o'rtacha chamalangan narxi quyidagi formula 
bo'yicha aniqlanadi: 

N 

L,l~ql 
P-~ 

- " 2.ql 
;::11 

bu yerda, Pi - mazkur turdagi aksiya bilan so'mlarda tuzilgan; 
i -bitimning narxi; ql- ushbu turdagi aksiyalar biIan sonlarda 

tuzilgan i - bitimning hajmi; N - savdo kunining boshidan indeks 
hisoblanguniga qadar tuzilgan bitimlar soni. 

Indeks hisob-kitob bazasiga barcha bitimlar bo'yicha hamma 
turdagi aksiyalarning o'rtacha chamalangan narxi - Pb 1999-yil 
31-dekabrda savdo sessiyasidagi aksiyalar ma'lumotlari bo'yicha 
aksiyalar hajmi va soni hamda tuzilgan bitimlar narxidan kelib 
chiqqan holda hisoblab chiqarildi va 708,5 so'mga teng deb qabul 
qilinadi. O'1chov bandlarining sonini kO'rsatadigan tuzatish koef­
fitsiyenti hisob-kitoblar qulay bo'lishi uchun 100 bandga teng 
deb qabul qilinadi. «Toshkent» RFB Rasmiy yig'ma indeksi savdo 
kuni tugayotgan yilda belgilangan indeks ko'rsatkichi hisoblanadi. 

Indeks hisob-kitob bazasini shakllantirish va o'zgartirish to'g'­
risidagi qaror «Toshkent» RFB Boshqaruvi tomonidan biIja rasmiy 
ro'yxatiga yangi emitent kiritilayotganida qabul qilinadi. Indeks 
hisob-kitob bazasiga faqat oddiy va imtiyozli aksiyalar kiritilishi 
mumkin. Indeks hisob-kitob bazasini o'zgartirish indeksni hisoblash 
usuli o'zgartirilganda yoki biIja rasmiy ro'yxatiga yirik emilentning 
qimmatli qog'ozlari kiritilgan yilda amalga oshiriladi. «Tasiks»ning 
barcha o'zgarishlari to'g'risidagi ma'lumot biIja axborot tizimi 
axborot tenninallarida aks ettiriladi va manfaatdor shaxslarga 
yetkaziladi. 

10.3. Qimmatli qog'oziar reytingi 

Qimmatli qog'ozlar reytingi deganda, mustaqil tashkilotlar 
tomonidan qimmatli qog'ozlarning sifatini tavsiflaydigan qiyosiy 
baholash darajasini belgilash tushuniladi. Odatda, eng yuqori sifatli 
qimmatIi qog'ozlar A harfi (simvoli) bilan, o'rtacha yuqori sifat­
liIari - V, eng past sifatlilari esa - Sva D harflari bilan belgilanadi. 
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Qimmalli qog'ozlarning dastlabki reytingi 1909-yili amerikalik 
Djon (Jon) Mudi tomonidan chop etilgan, u o'sha yilda qimmatli 
qog'ozlarga investitsiya qilishning potensial imkoniyatlarini tadqiq 
elgan bo'lib, mashhur reyting kompaniyalaridan biri uning nomi 
bilan «Moodu S Investors Services, Inc.» deb atalgan. 

Hozirda AQSH qimmatli qog'ozlar va fond biIjalari komissiyasi 
lo'rtta reyting kompaniyasini, xususan, «Moodu's Investors 
Services!>, «Standard & Roor's Somporation», «Fitch Publishing 
Compani» va «Duff & Phelps!> kompaniyalarini tan oladi. To'rttala 
kompaniya obligatsiyalar reytingiga ixtisoslashmoqda, «Standard 
& Roor s Somporation» kompaniyasi esa, bundan tashqari, 
aksiyalar reytingini ham amalga oshiradi. 

Qayd etish lozimki, reytinglar berilishi, tabiiyki, ko'pgina 
kompaniyalarda, reyting yuqori bo'lmagani tufayli, salbiy flkmi 
yuzaga keltiradi. 

~ TAYANCH 50'Z VA IBORALAR 

Indeks; Dou-Jons indeksi; biJja indeksi; narxli indeks; tasiks indeks. 

[1] NAZORAT 5AVOLLARI 

I. Indekslaming hisoblashni qanday usullarini bilasiz? 

2. Indekslaming mohiyatini tushuntiring. 

3. -Toshkent- RFB Indeksini hisoblash mexanizimi. 

4. Qimmatli qog'ozJar reytingi qanday mezonlar asosida aniqlanadi? 

5. O'zbekistonda faoliyat ko'Iliatayotgan qanday reyting kompaniyalarni 

bilasiz? 
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II-bob. MOLIYA BOZORINI MUVOFIQLASHTIRISH 
VA NAZORAT QILISH ASOSLARI 

11.1. O'zbekistonda qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga 
solish mexanizmi va jahon amaJiyoti 

Agar AQSH kabi mamlakatda qimmatIi qog'ozlar bozori 
haqidagi qonun hujjatlarining vujudga kelishi jarayoniga ommaviy 
mojarolar, nayrangbozlik va tovlamachiliklar jiddiy ta'sir ko'rsatgan 
bo'lib, hozirgi vaqtda fond bozorining davlat tomonidan tartibga 
solinishi parlamentning ushbu bozor ishtirokchilari tomonidan 
yo'l qo'yilgan suiiste'molliklarga munosabati sifatida shakllangan 
bo'lsa, O'zbekistonda esa ushbujarayonlar rejali ravishda, hukumat 
hamda bozor munosabatlarining manfaatdor ishtirokchilari tashab­
busi bilan, boshqa mamlakatlar tajribalarini inobatga olib, ularning 
tavsiyalaridan foydalangan holda fond bozorini tartibga solishni 
tashkil etishning o'z modeliga ega bo'lish bilan rivojlandi. 

QimmatIi qog'ozlar bozorining davlat tomonidan tartibga 
solinishi zamrati qimmatli qog'ozlar bozori rivojlanishining tarixi 
shundan guvohlik beradiki, qimmatli qog'ozlar bilan savdo 
qilishning me'yoriy jarayoni faqat yo fond bozori ishtirokchilarining 
o'zlari tomonidan, yoki davlat tomonidan belgilangan aniq 
qoidalar mavjud bo'lgan, shuningdek, ularga rioya etilishi doimiy 
ravishda nazorat qilingan hollarda amalga oshirilishi mumkin. 
Amaliyotda ushbu shartlarga rioya etmaganlik malao va rnilao 
darajadagi jiddiy oqibatlarga, ba'zan umumiqtisodiy tanglikka o'sib 
boruvchi global moliyaviy fojialarga olib kelganligiga misollar juda 
ko'p. Tarixiy nom chiqargan AQSHning Nyu-York fond biIjasidagi 
1929-yiJgi .qora qush. deb nornlangan kuzgi tanglik va yaqindagina 
(1998-yil 17-avgust) Rossiya qimmatli qog'ozlar bozoridagi muvaf­
faqiyatsizlik bunga yaqqol rnisol bo'ladi. Ushbu voqealar, so'zsiz, 
fond bozorining davlat tomonidan tartibga solinishi mexanizmining 
samarasizligi oqibatida sodir bo'ldi. 
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Qimmatli qog'ozlaming bir marom"da va xatarsiz muomalada 
bo'lishi uchun mazkur sohaga oid qonuniy me'yorlarni barpo etish 
hamda ularni doimiy ravishda takomillashtirib borishni, oddiy 
fuqarodan tortib, to davlat organlarigacha qimmatli qog'ozlar 
bozorining barcha ishtirokchilari tomonidan qonunchilikka rioya 
etilishini nazorat qilishni o'zida uyg'unlashtiruvchi tizim zarur. Tizim 
sarmoyadorlaming qonuniy huquqlarini himoya qilishga va saqlashga 
yo'nallirilishi lozim, chunki aynan ular qimmatli qog'ozlar bozori 
ishtirokchilarining ichida eng zaif hamda ko'p sonli unsur hisob­
lanishadi. Ushbu tizimda tanglik holatini sog'lomlashtirishga yoki 
fond bozori ishtirokchilarining turli qatlamlari o'rtasidagi iqtisodiy 
munosabatlar tizimida sodir bo'ladigan nomutanosibliklarni, fond 
bozori va bozor iqtisodiyotining boshqa sektorlarining o'zaro alo­
qalari sohasidagi kelishmovchiliklarni qidirib topish, qimmatli 
qog'ozlar bozoriga tuzatib bo'imaydigan zararlar keltirishga, mav­
jud barqarorlikni buzishga qodir bo'igan omilIarni 0' rganishga 
yo'naltirilgan chora-tadbirlar qo'lIanishiga alohida o'rin berilishi 
kerak. 

Fond bozorini davlat tomonidan-tartibga solishdan maqsad, 
qimmatli qog'ozlarning bir maromda va xatarsiz muomalada 
bo'lishi, qimmatli qog'ozlar oldi-sotdisi orqali iqtisodiyotga inves­
titsiya qilish uchun sharoitlar yaratish, investitsiyani amalga oshi­
rishda sarmoyadorlar tomonidan mumkin bo'igan yo'qotishlarni 
eng kam holatga keItirish, savdolar tashkilotchilari va fond bozo­
rining professional ishtirokchilarining barqaror ishlashini ta'min­
lashdir. Fond bozorida barqarorlikka erishgan holda, davlat bu bilan 
iqtisodiyotning o'zini o'zi tartibga solishi, pul mablag'larining bir 
tarmoqdan boshqasiga oqib kelishi uchun sharoit yaratadi, shu tariqa 
xalq xo'jaligi mustahkamlanadi (qimmatli qog'ozlar bozorining 
bir maromda faoliyat ko'rsatishi iqtisodiyotga samarali ta'sir ko'r­
satadi). 

Rivojlangan mamlakatlaming tajribalari shundan dalolat ber­
moqdaki, qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga sol ish nuqtayi 
nazardan tartibga solishni davlat va professional (ya'ni, maxsus tashkil 
etilgan qimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchi­
larining tashkilotlari tomonidan amalga oshiriladigan) bo'laklarga 
bo'lish eng maqsadga muvofiq usul sanaladi. Bunday taqsimotga 

180 



muvofiq, qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solishning bii' necha 
asosiy modellari mavjud. 

Birinchi model qimmatli qog'ozlar bozorining asosan davlat 
idoralari tomonidan tartibga solinishini va bunday tartibga salish 
bo'yicha vakolatlaming kichik qismini o'zini o'zi tartibga soluvchi 
tashkilotlarga berilishini nazarda tutadi (Fransiya). 

lkkinchi model, aksincha, fond bozorini tartibga solish bo'yicha 
mavqelarning eng katta hajmini o'zini o'zi tartibga soluvchi 
tashkilotlarga berilishini nazarda tutadi, bunda davlat faqat asosiy 
nazorat qilish vakolatlarini saqlab qoladi (Buyuk Britaniya). 

Ko'pchilik hollarda esa birinchi va ikkinchi modellarning 
uyg'unlashuvi ko'zga tashlanadi. Qimmatli qog'ozlar bozorini 
tartibga solish jarayonida davlat quyidagi asosiy vazifalarni bajaradi: 

• qonun chiqarish vazifasi (qimmatli qog'ozlar bozorini 
rivojlantirish konsepsiyasini, uni am alga oshirish dasturini ishlab 
chiqish, dastumi boshqarish) - fond bozoridagi munosabatlar 
rivojlanishining maqsadi va asosiy YO'nalishlarini belgilash, 
qimmatli qog'ozlar bozoridagi munosabatlarning tamoyillariga, 
bozor infratuzilmalarining faoliyat ko'rsatishiga, professional 
ishtirokchilar hamda savdolar tashkilotchilarining maqomiga, 
sarmoyadorlar huquq va manfaatlarini himoya qilishga taalluqli 
asosiy (fundamental) huquqiy me'yorlami belgilash va qimmatli 
qog'ozlar bozoridagi munosabatlarning rivojlanish monitoringini 
amalga oshirish; 

• resurslar (davlat va xususiy resurslar)ni qimmatli qog'ozlar 
bozorini tashkil etish maqsadlari uchun to'plash; 

• davlat eng yirik emitent va sarmoyador hisablanadi; u qirnmatli 
qog'ozlar bozorining vositalaridan makroiqtisodiy siyosatni amalga 
oshirishda foydalanadi (ochiq bozordagi operatsiyalar); 

• «o'yin qoidalari.ni belgilash (emitentlarga, sarmoyadorlarga, 
professionallarga qo'yiladigan talablar, operatsiya va hisob 
andozalarini tasdiqlash); 

• bozorning moliyaviy barqarorligi va xavfsizligini nazorat qilish 
(bozorga kirishni qayd etish va nazorat qilish, qirnmatli qog'ozlarni 
ro'yxatga olish, investitsiya muassasalarining moliyaviy ahvolini 
nazorat qilish, huquqiy va axloqiy me'yorlarga rioya etilishini nazorat 
qilish, jazolar qo'llash);-
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• fond bozori ishtirokchilarini mazkur bozorning ahvolidan 
xabardor qilish, emitentlar, sarmoyadorlar, investitsiya muassa­
salari, fond birjalari va shu kabilar tomonidan axborotning oshkor 
etilishini ta'minlash, YO'qotishlardan sug'urtalash (shu jumladan, 
investitsiyalarni sug'urtalashning davlat yoki aralash sxemalari); 

• fond bozorida sarmoyadorlarning huquq va qonuniy manfaat­
larini himoya qilish bo'yicha chora-tadbirlar kiritish, shujumladan, 
emissiyalarni ro'yxatga olish, chet el qimmatli qog'ozlarini milliy 
bozorlarda muomalada bo'lishiga ruxsat berish, emitentlar va 
qimmatli qog'ozlar bozori professional ishtirokchilarining faoliya­
tini nazorat qilish, shuningdek, qimmatli qog'ozlar bozori to'g'ri­
sida qonun hujjatlarini qabul qilish. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining davlat tomonidan tartibga 
solinishi vakolatli organlar tomonidan quyidagi yo'Uar bilan amalga 
oshiriladi: 

~immatli qog'ozlar va emissiya risolasini ro'yxatga olish, 
emitentlar tomonidan ularda ko'zda tutilgan shartlar hamda majbu­
riyatlarga rioya etilishini nazorat qilish; 

• • emitentlar va bozor ishtirokchilari tomonidan qimmatli 
qog'ozlar haqidagi axborotning oshkor etilishini ta'minlash; 

• mutaxassislarni shahodatlashdan o'tkazish, investitsiya muas­
sasalariga litsenziyalar berish va ular faoliyatini nazorat qilish; 

• sarmoyadorlar va qimmatli qog'ozlar bozorini boshqa 
ishtirokchilarining shikoyatlaiini ko'rib chiqish hamda ular bo'yicha 
xulosalar chiqarish, bozor ishtirokchilari tomonidan bajarilishi 
lozim bo'lgan ko'rsatmalami· berish; 

• oldi-sotdilarning birja va birjadan tashqari bitimlariga ruxsat 
etilgan qimmatli qog'ozlar bo'yicha tuziladigan bitimlarni, 
shuningdek, gimmatli qog'ozlarni sovg'a qilish, meros qoldirish, 
ularni ustav fondiga o'tkazish hamda mulkdorning o'zgarishiga 
olib keluvchi boshqa harakatlarni tartibga solish. Masalan, bitimni 
tuzish sanasi va qimmatli qog'ozlar narxini to'lash o'rtasidagi 
davr besh bank ish kunidan ortiq bo'lishi mumkin emas. Agar u 
ushbu muddatdan oshib ketsa, bitim haqiqiy emas, deb hisob­
lanadi, bu esa xaridorning javobgarligini keltirib chiqaradi. 

O'zbekistonda qimmatli qog'ozlar bozorining davlat tomonidan 
tartibga solinishini amalga oshiruvchi organlar quyidagilar 
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hisoblanadi: Davlat mulki qo'mitasi huzuridagi Qimmatli qog'ozlar 
bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish markazi, 
Moliya vazirligi, Markaziy bank. Qimmatli qog'ozlar bilan amalga 
oshiriladigan operatsiyalarni soliqqa tortish bilan bog'liq me'yoriy 
hujjatlami ishlab chiqishda Davlat soliq qo'mitasi ham ishtirok 
etadi. Adliya vazirligining roli ham alohida, u mazkur sohaga oid 
ish lab chiqilgan va ko'rib chiqish uchun taqdim etilgan u yoki bu 
me'yoriy hujjatlarning amaldagi qonunchilikka mos kelishini 
ekspertizadan o'tkazadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorini davlat tomonidan tartibga 
solishning eng muhim usullaridan biri - bu qimmatli qog'ozlarni 
muomalaga chiqarishda ulaming ro'yxatdan o'tkazilishi hisoblanadi. 
Qimmatli qog'ozlar harakatining ushbu bosqichida tartibga soluvchi 
organ qimmatli qog'ozlar emissiyasi aniq investitsion loyiha ostida 
amalga oshirilayotganligiga, sarmoyadorlaming mablag'lari sama­
rali, oldindan ishlab chiqilgan biznes-rejaga muvofiq sar1lanishiga 
va keyin foyda keltirishiga ishonch hosil qilishi kerak. Aynan 
emissiyani ro'yxatga oli-sh chog'ida tartibga soluvchi organ 
tovlamachilikning oldini olish maqsadida emitentning faoliyatini 
oldindan nazorat qiladi. 

Investitsiya muassasasi sifatida faoliyat ko'rsatish huquqini 
beruvchi litsenziyani olishning majburiy sharti - bu qimmatli 
qog'ozlar bozorini tartibga soluvchi davlat organi tomonidan 
belgilangan o'z mablag'larining va qimmatli qog'ozlar bilan 
xatarlami chegaralovchi boshqa ko'rsatkichlaming yetarliligiga oid 
majburiy iqtisodiy me'yorlarga rioya etish, shuningdek, qimmatli 
qog'ozlar bozori muassasasining shtatida maxsus o'quv kursini 
tugatgan va qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish uchun 
mas'ul bo'igan organning malaka shahodatnornasiga ega bo'igan 
shaxsning bo'lishidir. 

Rivojlangan bozorlarda keng qo'llaniladigan va MDH mamla­
katlarida ham qo'Uana boshJangan professional nazorat qimmatli 
qog'ozlar bozori ishtirokchilarining notijorat professional tashkilot­
lari tomonidan amalga oshiriladi. Qimmatli qog'ozlar bozori 
ishtirokchilarining o'zini o'zi tartibga soluvchi tashkilotIari fond 
bozorining professional·ishtirokchilari - brokerlar, dilerlaming 
notijorat birlashmasi hisoblanadi. Bunday tashkilotlar dastlab fond 
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boyliklari bilan savdo qiluvchilaming manfaatlarini namoyon qilish 
va himoyalash maqsadida barpo etildi. Uning shakllaridan biri fond 
biJjasidir. O'zini o'zi tartibga soluvchi tashkilotlaming roli asta­
sekin o'sib bordi. XX asming 30-yilJaridan boshlab, biJjadan tashqari 
fond bozorining ishtirokchilarini birlashtiruvchi o'zini o'zi tartibga 
soluvchi tashkilotlar paydo bo'ldi. 

Hozirgi kunda o'zini o'zi tartibga soluvchi tashkilotlar quyidagi 
vazifalarni bajarmoqda: 

• nomzodlaming qimmatli qog'ozlar bozorida u yoki bu turdagi 
professional faoliyatni amalga oshirish uchun belgilangan malaka 
talablariga mos kelishini aniqlash; 

• qimmatli qog'ozlar bozori professional ishtirokchilarini o'qi­
tishni va ularning malakasini oshirishni tashkil etish; 

• tegishli fond biJjalarida va qimmatli qog'ozlarning uyushgan 
birjadan tashqari bozorlarida bitimlarning amalga oshirilishi 
qoidalarini belgilash; 

• o'zini o'zi tartibga soluvchi tashkilotlar a'zolarining o'rtasidagi 
kelishmovchiliklami ajrim qilish shaklida hal etish; 

• o'zini o'zi tartibga soluvchi tashJci.lotlar a'zolarining faoliyatini 
nazorat qilish, bunday tashkilotlaming qoidalarini buzgan shaxs­
larga nisbatan intizomiy jazolar qo'Jlash. 

Yuqorida sanab o'tilgan barcha vazifalar o'zini o'zi tartibga 
soluvchi tashkilotlar tomonidan faqat qonun hujjatlarining tegishli 
qoidalari asosida va ular doirasida am alga oshiriladi. 

Qimmatli qog'ozlarni muomalaga chiqarish va muomala 
jarayonida qimmatli qog'ozlar bilan turli fuqarolik-huquqiy bitim­
lami amalga oshirish, shu jumladan, qimmatli qog'ozlami so'n­
dirish chog'ida yuzaga keladigan fuqarolik-huquqiy munosabatlar 
davlat tomonidan tartibga solinishi lozim. Shuningdek, investitsiya 
shartnomalarini tuzishda yuzaga keladigan mulkiy huquqlar ham 
u tomonidan tartibga solinadi. Ushbu huquqlar asosida sarmoya­
dorlar o'z mablag'larini qo'yilgan mablag'lardan foydalanishdan 
yoki berilgan qarz mablag'larining mukorotlar bilan qaytarilishidan 
sof daromad olish shartlarida sarflaydi. Qimmatli qog'ozlar bozo­
rining ishtirokchilari - emitentlar, sarmoyadorlar, investitsiya 
muassasalari va shu kabilar fuqarolik-huquqiy munosabatlaming 
subyektlari sifatida ko'rib chiqiladi. 
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Qimmatli qog'ozlar bozorida davlatning ishtiroki qimmatli 
qog'ozlar bo'yicha bitimlarni tartibga sol ish orqali ham namoyon 
bo'ladi. Masalan, qimmatli qog'ozlar bozoridagi narx-navo, 
mulkdor, daromadlilik darajasining o'zgarishi, shuningdek, ular 
bo'yicha o'zaro hisob-kitoblar bilan bog'liq har bir operatsiya 
qonunchilik tomonqdan belgilangan tartibda ro'yxatga olinishi zarur. 

11.2. Qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga 
soluvchi organ laming tarkibi 

Fond bozorini tartibga solish jarayonida mazkur mamlakatda 
fond bozorini tartibga solish vakolatiga ega bo'igan va qimmatli 
qog'ozIar bozorining faoliyatini muvofiqlashtirish hamda nazorat 
qilish bo'yicha javobgarlikni o'z bo'yniga olgan organ yoki organ­
laming zimmasiga yukIatilgan. 

Qimmatli qog'ozlar bozorida davlat nazorati vakolatlangan 
davlat organlari tomonidan amalga oshiriladi. MDHning turli 
mamlakatlarida bunday organlaming maqomi va vazifasi turlicha. 
Qator mamlakatlarda (Rossiya Federatsiyasi, Qozog'iston) ushbu 
organlar barpo etilishjarayonida va o'z vazifalarini amalga oshirishda 
hukumatdan mustaqildirlar. Boshqa mamlakatlarda bunday 
tashkilotlar hukumatning yoki ayrim hukumat muassasalarining 
tarkibida faoliyat ko'rsatadi. Ayrim mamlakatlarda mazkur organ­
laming maqomini aniq belgilab berish masalasi oxirigacha hal 
etilmagan (Ukraina) yoki bunday organlar umuman tashkil etil­
magan (Armaniston). 

Qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solishning jahon tajribasi 
shundan dalolat bermoqdaki, qimmatli qog'ozlarning milliy bozori 
yetarli darajada rivojlanishiga erishilganda, qimmatli qog'ozlar 
bozorining davlat tomonidan tartibga solinishi vazifasini ijroiya 
hokimiyati tarkibiga kirmaydigan va hukumatdan mustaqil ravishda 
qaror qabul qiluvchi maxsus vakolatlangan davlat organi amalga 
oshirishi maqsadga muvofiqdir. Bunday mustaqillikning zarurati 
shu bilan shartlanganki, davlat qimmatli qog'ozlar bozorida bir 
yilning o'zida davlat qimmatli qog'ozlarining emitenti, sarmoyador 
(ya'ni, milliy va xorijiy kompaniyalar aksiyalari yirik paketlarining 
egasi) va qimrnatli qog'ozIar bozo rid a faoliyatni amalga oshirish 
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qoidalarini belgilovchi (bu qoidalar bozoming barcha ishtirokchilari 
uchun teng imkoniyatlarni belgilab berishi lozim) tartibga soluvchi 
subyelct sifatida xolisona ishtirok etadi. 

Davlat hukumat orqali emitent hamda sarmoyador sifatida 
ishtirok etgani bois, u o'z faoliyatini boshqa (nodavlat) subyektlar 
bilan teng huquqlilik asosda amalga oshirishi lozim. Shuning uchun 
qimmatli qog'ozlar bozorining hukumat tarkibiga kirmaydigan va 
unga hisobot berrnaydigan maxsus vakolatlangan organ tomonidan 
tartibga solinishi manfaatlar o'rtasidagi nizolardan ma'ium darajada 
kafolat hisoblanadi. 

Q'zbekistonda o'tgan asrning 90-yiIJari bosh ida qimmatli 
qog'ozlar bozorini tartibga sol ish masalalari bilan Moliya vazirligi 
qoshidagi maxsus boshqarrna shug'ullandi. Q'zbekiston Respublikasi 
Prezidentining 1995-yil 7 -sentabrdagi Farrnoniga muvofiq davlat 
boshqaruvi turli organlari (Moliya vazirligi, Markaziy bank, Adliya 
vazirligi, Davlat mulki qo'mitasi), fond biIjasi, investitsiya muassa­
salarining vakillaridan tarkib topgan 17 kishidan iborat qimmatli 
qog'ozlar va fond biIjalari bo'yicha Davlat komissiyasi tashkil etildi. 
Komissiya respublikaning har bir viloy.atida o'z bo'linmasiga ega 
bo'ldi. Komissiya fond bozorini tartibga solish sohasidagi qonun 
loyihalarini ishlab chiqish, qimmatli qog'ozlar nashrlarini ro'yxatga 
olish, emitentlar faoliyatini nazorat qilish, qimmatli qog'ozlar 
bozorining professional ishtirokchilariga litsenziyalar berish va ular 
faoliyatini nazorat qilish ishlarini amalga oshirdi. 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 1996-yil 26-martdagi 
Farmoniga muvofiq, yuqorida qayd etilgan komissiyaning negizida 
O'zbekiston Respublikasi Davlat mulki qo'mitasi qoshidagi Qim­
matli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat 
qilish markazi (keyingi o'rinJarda Markaz) tuzildi. U viloyatJarda 
Davlat mulki qo'mitasining hududiy bo'linmaJari tarkibida o'zining 
hududiy bo'limlariga ega. Markaz faoliyatining asosiy vazifalari va 
yo' nalishlari quyidagilardan iborat: 

• qimmatli qog'ozlar bozorini shakJlantirish, rivojlantirish, 
nazorat qilish va tartibga solish sohasida davlat siyosatini amalga 
oshirish; 

• respublikada ro'yxatga olingan qimmatli qog'ozlar nashrlari 
va fond bozori ishtirokchilarining yagona reyestrini yuritish, qimmatii 
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qog'ozJar bozorining tuzilmasi, uning rivojlanishi haqidagi'ma'lu­
motlar bazasini barpo etish, qimmatli qog'ozlar muomalasini 
tartibga solish, hisobga olish va hisobotlami tashkil qilish; 

• qimmatli qog'ozlar to'g'risidagi qonun huijatlarining barcha 
davlat organlari va subyektlar tomonidan bajarilishini ta'minlash 
hamda uni nazorat qilish; 

• respublika va xorijiy emitentlar qimmatli qog'ozlarini chiqarish 
hamda ulaming milliy va xalqaro bozorlarda samarali muomalada 
bo'lishi uchun zarur shart-sharoitlarni ta'minlovchi me'yoriy 
huijatlami ishlab chiqish; 

• qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalami amalga oshiruvchi 
sarmoyadorlar - yuridik hamda jismoniy shaxslaming huquq va 
manfaatlarini himoya qilish; 

• sarmoyadorlar va jamoatchilikni qimmatli qog'ozlar bozo­
rining ahvoli hamda uning ishtirokchilari to'g'risida keng xabardor 
qilish; 

• qimmatli qog'ozlar bozorining samarali infratuzilmasini 
tashkil qilishda ishtirok etish; 

• vazirlikJar, idoralar, mahalliy boshqaruv idoralari, qimmatli 
qog'ozlar bozorining professional va noprofessional ishtirokchilari 
faoliyatlarini muvofiqlashtirish. 

Markazga bosh direktor yetakchilik qiladi. U o'z lavozimiga 
ko'ra, O'zbekiston Respublikasi Davlat mulki qo'mitasi raisining 
o'rinbosari hisoblanadi. Bosh direktoming ikki o'rinbosari hukumat 
tomonidan tayinlanadi. Markaz viloyatlarda o'z bo'limlariga ega 
bo'lib, bu bo'limlar ham Davlat mulki qo'mitasining hududiy 
bo'linmalariga bo'ysunadi. Bo'limiaming rahbarlari Markaz bosh 
direktorining roziligi bilan Davlat mulki qo'mitasining hududiy 
bo'linmalari tomonidan tayinlanadi. Davlat mulki qo'mitasi 
huzuridagi qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish 
va nazorat qilish markazi xodimlarining umumiy soni 180 kishini, 
shu jumladan, Markaz apparati xodimlarining soni 45 nafami 
tashkil qiladi. 

Qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va 
nazorat qilish markazi qimmatli qog'ozlar nashrlarini, emitentlar, 
shu jumladan, O'zbekiston Respublikasi hududidagi xorijiy 
ernitentlar qimmatli qog'ozlarining emissiya risolaIarini ro'yxatga 
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oladi. U O'zbekistonda ro'yxatga oliagan qimmatli qog'ozlar 
nashrlarining yagona davlat reyestrini yuritadi, emitentiaming fao­
liyatini nazorat qiladi, axborot tizimini yaratish, qimrnatli qog'oz­
lar bilan ishlashni avtomatlashtirish va kompyuterlashtirish chora­
tadbirlarini amalga oshiradi, emitentlar tomonidan axborotning 
to'liq oshkor etilishini nazorat qiladi, aksiyadorlik jamiyatlarini 
boshqarishga doir sarmoyadorlarning huquq va manfaatlarini 
himoyalash chora - tadbirlarini amalga oshiradi. 

(jJ TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Muvofiqlashtirish; o'zini o'zi muvofiqlashtirish; makroregulator; indikativ 
usul; administrativ usul; iqtisodiy taniblashtirish; tanibga soluvchi institutlar. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. O'zbckistonda qimmatli qog'ozlar bozorini tanibga sol ish mexanizmi 
qanday? 

2. Moliya bozorini tanibga sol ish institutlari tarkibini ko'rsating. 

3. Moliya bozorini tanibga solishda davlat institutlari o'mi. 

4. Qimmatli qog'ozlar bozorini tanibga soluvchi organlaming vazifalari. 
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J 2-bob. MOLIYA BOZORIDA INVESTITSIYAlAR 
HARAKATI VA ULARNING 

SAMARADORLIGINI BAHOLASH 

12.1. MoJiya bozori orqaJi investitsiyalar harakatini 
tashkil etish va investitsiya jarayoni 

Mo/iya bozor; - moliyaviy resurslarni taklif qiluvchilarni va 
ularga ehtiyoj sezayotganlar, odatda, fond birjalariga o'xshash 
vositachilar yordamida bitim tuzish uchun birlashtirish mexa­
nizmidir. Aksiyalar bozori, obligatsiyalar bozori, auksionlar 
bozori kabi moliyaviy bozorlarni qator tarkibiy qismlarga ajratish 
mumkin. Ularning umumiy xususiyati, moliyaviy vosita bahosini 
turli holatlarda - talab ~~ taklifni muvozanat nuqtasini topish­
likdadir. 

Daromadlilik, tavakkalchilik, inflatsiyalar, dunyodagi turli 
vaziyatlar haqida yangi axborotlarni e'lon qilinishi tufayli talab va 
taklif nisbatining o'zgarishi yangi muvozanatni yoki yangi bozor 
bahosini o'rnatilishiga olib keladi. 

Investitsiya jarayon; - pul taklif qiluvchilar (vaqtinchn bo'sh 
mablag'larga ega bo'lganlar)ni pul talab qilayotganlar (ularga ehtiyoj 
sezayotganlar) bilan uchrashtirish mexanizmidir. Ikkala tomon, 
odatda, moliyaviy institutlarda yoki moliyaviy bozorda uchrashadilar. 
Ayrim vaqtda, xususan, mulkiy qiymatlar (masalan, ko'chmas 
mulk) bilan bitim imzolanganda sotuvchi va xaridorlar bevosita 
muomalaga kirishadilar. 

Mo/iyaviy institutlar - masalan, banklar va ssuda omonat 
assotsiatsiyalari, odatda, omonatlami qabul qiladilar va keyin pulni 
kreditga beradilar yoki boshqa pul bilan mablag'larni investitsiya­
laydilar. 

Investitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi va ularni tahlil 
qilish, rejalashtirish uchJ.!n alohida xususiyatlaridan kelib chiqqan 
holda guruhlashtiriladi. 
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Birinchidan, qo'yiIish obyektiga lJ.arab investitsiyalar real va 
rnoliyaviy shakllarga ajratiladi. 

Real investitsiyalar (kapital qo'yilrnalar) - pul rnablag'larini 
korxonaning rnoddiy va nornoddiy aktivlariga sarflanishidan iborat. 

Investitsiyalarning hududlararo va tarrnoqlararo tarkibi esa 
ulaming nisbiy jihatdan hududlar va tarmoqlar bo'yicha taqsirnotini 
bildiradi. 

Rivojlangan rnamlakatlarda real investitsiyalarning asosiy 
qismini xususiy investitsiyalar tashkil etadi. 

Davlat sektorida real investitsiyalar sarti muhim ahamiyatga 
ega. Iqtisodiy muvofiqlashtirish siyosati asosida kreditlar, subsidiya­
lar ajratiladi, davlat kapital qo'yilrnalari rnuvozanatlashtiriladi va 
real investitsiyalar o'z1ashtiriladi. 

Davlat tomonidan o'zlashtiriladigan investitsiyalar, dastlabki 
bozor infratarkibini va u bilan bog'liq bo'lgan tarmoqlarni 
rivojlantirishga sarflanadi. Investitsiyalar samaradorligini oshirish 
asosiy kapitalni aktiv elementlarini vujudga kelt irish va o'stirish 
hisobiga amalga oshiriladi. 

Real investitsiyalami tavsifnomalash, ulaming hajmi va daromad 
me'yorlari asosida olib boriladi. Trlvestitsiyalar hajmi o'zlash­
tiriladigan qo'yilmalar qiymatini ifodalaydi, investitsiyalar miqdori 
esa ulaming hajmini YaMMga yoki YaTMga bo'lgan nisbatini 
ifodalaydi. Inflatsiya yuqori va chuqurlashgan davrda esa aytilgan 
ko'rsatkichlarga uning ta'siri to'g'ridan to'g'ri bo'ladi. Investitsiya 
me'yori ishlab chiqarilgan YaIM yoki YaMM qanchalik kapital 
sig'irnkorligini, ya'ni qay darajada kapital xarajatlarini talab 
qilinishini bildiradi. Jamg'arish samarasi kapital sig'imkorligini 
o'sishi koeffitsiyentlari asosida aniqlanadi. 

Moliyaviy investitsiyalar kapitalni, to'iov va moliyaviy maj­
buriyatlaming barcha turlarini o'zida mujassarnlashtiruvchi, moJiya­
viy aktivlarga joylashtirilishini anglatadi. Ushbu moliyaviy vosita­
laming eng mUhimJari qimmatJi qog'ozlardir: ulushli (aksiyalar) 
va qarz (obligatsiyalar). Real investitsiyalardan farqli o'laroq 
moJiyaviy investitsiyalarni ko'proq portfel investitsiyalar deb 
atashadi, chunki bu holda investorning asosiy maqsadi bo'lib 
moliyaviy aktivlarning mukammal yig'masini (investitsiyalar 
portfelini) shakJlantirish va qimmatbaho qog'ozIar bilan arnalga 
oshiriladigan turli operatsiyalami boshqarish hisoblanadi. 
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Moliyaviy investitsiyalar shaxsiy kompaniyalar va davlat.idora­
lari tomonidan muomalaga chiqarilgan aksiyalarga, obligatsiyalarga 
va boshqa qimmatli qog'ozlarga hamda bank depozitlariga, uzoq 
muddatga jalb qilinadigan qo'yilmalardir. Moliyaviy investitsiya­
laming asosiy qismi, kapitalni noishlab chiqarish sohasiga 
sarflanishini bildiradi. Moliyaviy investitsiyalar aksariyat holatlarda 
real investitsiyalaming manbai bo'lib xizmat qilishi mumkin. 

Moliyaviy investitsiyalar erkin bozor infratuzilmasi tarkibi 
rivojlangan mamlakatlarda, qimmatli qog'ozlar bozori orqali 
kapitalni sohalar bo'yicha taqsimlanishida muhim ahamiyatga 
bo'lgan davlatlarda ko'proq tarqalgan. Rivojlangan mamlakatlaming 
moliyaviy investitsiyalarining tarkibida asosiy o'riruti xususiy investi­
tsiyalar tashkil qiladi. 

Xususiy investitsiyalar, tadbirkorlar, xususiy firmalar, kon­
semlar va aksioner tashkilotlar tomonidan taqiqlanmagan 
faoliyatlarga sarflanadigan mulkdorlik va intellektual boyliklami 
angiatadi. Yetuk qimmatli qog'ozlar bozori mavjud bo'lgan mamla­
katlarda xususiy investitsiyalarni ko'pgina qisrni maxsus investitsiya 
fondlari tomonidan sarflanadi. Xorijiy investitsiyalarning moliya­
viy shakli (portfel investiisiyalar) milliy iqtisodiyotda istiqbolli 
korxonalarni aniqlash va keng miqyosda investitsiyalashni amalga 
oshirishga asos bo'la oladi. 

Ikkinchidan, investitsiyada qatnashish xarakteriga ko'ra, bevosita 
va portfel investitsiyalar farqlanadi. Bevosita investitsiyalar investorni 
o'z moliyaviy mablag'larini joylashtirish obyektini tanlash imko­
niyatini beradi. Portfel investitsiyalar tijorat banklari, inveslitsion 
kompaniyalar, fondlar va boshqalar yordamida am alga oshiriladi. 
Moliyaviy vositachilar to'plangan mablag'lami samarali, daromad 
keltiradigan qilib joylashtiradilar. Portfel investitsiyalar boshqa 
emitentlarning anderrayting yordamida qimmatli qog'ozlarga 
joylashtirish shaklida namoyon bo'ladi. 

Uchinchidan, investitsiyalash davriga qarab investitsiyalar qisqa 
muddatli (bir yilgacha bo'lgan muddatga beriladi) va uzoq muddatli 
(bir yildan oshiq muddatga beriladi) bo'ladi. Masalan, oddiy 
aksiyalar umuman biron-bir muddat bilan cheklanmaydi. Oepozit 
sertifikati olti oy muddatga beriladi, bu - qisqa muddatli 
qo'yilrnalar vositasidir, obligatsiyalar 20 yilgacha qaytarish muddati 
bilan uzoq muddatli qo~yilmalar vositasidir. Lekin uzoq muddatli 
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qimmatli qog'ozlarni sotib olish va gisqa muddatdan, masalan, 
olti oy o'tgandan so'ng, investor uzoq muddatli vositani qisqa 
muddatli maqsadlar uchun foydalanish mumkin. Ko'pincha inves­
torlar ana shunday vositalami tanlaydilar va o'z pullarini qisqa 
muddatlarga qo'yishni xohlaydilar. Yaqin olti oy mobaynida inves­
torga kerak bo'irnaydigan summaga, u olti oylik muddatga ega bo'igan 
depozit sertifikati sotib olishi mumkin: qirq yoshga to'lgan inves­
tor pensiyaga chiqquncha, pul yig'ish uchun biron-bir kompa­
niyaning obligatsiyasini 20 yilga sotib olish mumkin. Odatda, uzoq 
muddatli investitsiyalar kapital qo'yilmalar shaklida namoyon 
bo'ladi. 

To'rtinchidan, mulk shakllaridan kelib chiqib, investitsiyalar 
xususiy, davlat, qo'shma va xorijiy shakllarga ajratiladi. Xususiy 
investitsiyalar nodavlat yuridik shaxslarining va fuqarolarning 
mablag'larini tadbirkorlik faoliyati obyektlariga qo'yilishini anglatadi. 
Davlat investitsiyalari davlat budjeti va davlat korxonalarining 
mablag'larini joylashtirish orqali namoyon bo'ladi. 

Beshinchidan, hududiy joylashtirilish bo'yicha investitsiyalar 
ichki va tashqi investitsiyalarga bo'linadi. 

Ollinchidan, investitsiyalar tavallillik darajasi bo'yicha yuqori 
tavakkalli va past tavakkalli investitsiyalarga ajratiladi. Moliya sohasida 
tavakkallik deganda, investitsiyaJarga mutlaq yoxud nisbiy miqdordagi 
foyda kutilganidan ancha kam bo'ladi, boshqacha aytganda, 
«tavakkallik» atamasi kutilmagan natija olish imkoniyatini ang­
latadi. 

Qo'yilma mablag'lariga foydani mutloq yoxud nisbiy miqdor­
larini yoyilishi qanchalik keng bo'lsa, tavakkallik shunchalik katta 
bo'ladi va aksincha. Yakka investor eng kam tavakkalchilikka ega 
bo'igan davlat qimmatli qog'ozlardan tortib, eng yuqori tavakkalli 
tovarlargacha bo'igan vositalami keng tanlash imkoniyatiga ega. 
Kapitalni joylashtirishni hac bir tipi tavakkalni ta'rifidir, ammo 
har bir muayyan holatda tavakkallik o'sha vositaning aniq 
xususiyatlari bilan belgilanadi. 

Masalan, obligatsiyalarga qaraganda aksiyalarga qo'yilmalar 
yuqori tavakkallik bilan bog'liq ekanligi ma'lum, shu bilan birga 
yirik kompaniyalar aksiyalariga qo'yilmalar kiritilishiga qaraganda 
yuqori tavakkalIik obligatsiyalami topish ham qiyin emas. Albatta, 
tavakkallik ko'p hoUarda emitentning, vositachining yoki muayyan 
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moliyaviy vositalami sotuvchisini sofdilligiga bog'liq. Past tavatkallik 
investitsiyalar muayyan daromad olishning xavfsiz vositasi hisob­
lanadi. 

Investor/ar o'z mablag'i yoki jalb qilingan mablag' yordamida 
kapital qo'yilmalami amalga oshiradi. Yuridik vajismoniy shaxslar 
yoki ulaming birlashmasi, davlat organlari va chet ellik yuridik va 
jismoniy shaxslar investor bo'lishlari mumkin. 

Investitsiyalami jalb etish va sarllash sohalariga asoslanib inves­
titsiya faoliyati obyektlari turkumini tuzish mumkin. 

Investitsiya faoliyati obyektlari turkumi investitsiyalami sarlla­
nish sohalariga binoan quyidagi lO-chizmada ko'rsatilgan. 

lnsestitsiya faoliyali obyektlarini turkumlash l 
I I 

Moliyaviy investitsiyalar l Real investitsiyalar 1 obyektlari obyektlari 

I I 
Davlat va boshqa mulk egalari (qtisodiyotning barcha tarmoqlarida 1 

tomonidan chiqariladigan yangidan yaratiladigan va 
aksiyalar, obligatsiyalar va modernizatsiyalashtiriladigan asosiy I 

qimmatli qog'ozlar fondlar va aylanma vositalari 
I 

I I -Davlat va boshqa aksioner- Fan-texnika rnahsulotlari, kashfiyot, I 
bankJariga qo'yiladigan ixtirolar, izlanishlar, ta'minot, 

maqsadli jamg'armalar kadrlarni tayyorlash va qayta I 
tayyorlash 

I I 
Bank depozitlari va boshqa 

G'oyalar, intellektual boylikJar, 

mulkchilik obyektlari 
mualliOik huquqlari (nou-xau), 

tajriba o'rganish va almashish 

I I 
Turti shakldagi mulkchilikka Yer, tabiiy resurslar va boshqa 

ega bo'lish huquqlari mulkchilik obyektlariga ega 
bo'tish va foydalanish 

huquqlari 

JO-chiuna. Investits,iya faoliyati obyektlarini turkumlash. 
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Investitsiya faoIiyatida sohalardall birini yoki bir nechtasini 
tanlab olish huquqiga investorlaming o'zlari ega bo'lishadi. Ulami 
hech kim soh a yoki investitsiya obyektlami tanlashga majbur eta 
olmaydi. V yoki bu soh ani tanJashda va investitsiyalami ma'lum 
bir sohaga sarflashdagi qarorlarni investorlaming o'zlari qabul 
qiJadiJar. 

Investitsiya faoliyatini amalga oshirish uchun ular fuqarolami 
va huquqiy shaxslami o'z xohishlari bilan shartnomalar asosida 
jalb qiJadiJar. Investitsiyaning obyekti bo'lib, mablag'lami, ya'ni 
qonun doirasidagi barcha boyliklarni safarbar etayotgan obyektJar 
tushuniladi. Ular yangi korxonalar yoki amalda faoliyat ko'rsa­
tayotgan korxonalar, qimmatli qog'ozlar, bank depozitlari, intel­
Iektual mulk va boshqalar bo'lishi mumkin. 

O'zbekiston Respublikasining «lnvestitsiya faoliyati to'g'risida .. gi 
Qonunida (6-modda) investitsiya faoliyati obyektIariga quyidagi 
ta'rif berilgan: «Moddiy va nomoddiy ne'matlar isWab chiqarish 
obyektlari investitsiya faoliyatining obyektlaridir ... 

Investitsiya subyekti bo'Jib, investitsiya faoliyatini amalga 
oshiruvchi yuridik va jismoniy shaxslar tushuniladi. Vlar: xorijiy 
davlatlar, xalqaro moliya institutlari, mahaIliy davlat hokimiyati 
organlari, davlat boshqaruv organlari, turli mulkchilik shakJidagi 
korxona va tashkilotlar, mulk egasi bo'lgan fuqaroIar, shu jurn\adan 
chet el fuqarolari, fuqaroligi bo'lmagan shaxslar bo'lishi murnkin. 

Investorlar qonun hujjatlariga muvofiq, buyurtmachi (mablag' 
kirituvchi), kreditor, sotib oluvchi bo'lishlari, shuningdek, inves­
titsiya faoliyati ishtirokchisi vazifasini bajaruvchi bo'lishlari 
mumkin. 

Qonunlarga tayangan holda shartnomalar asosida inves­
titsiyalarga ega bo'lish, ulardan foydalanish va ushbu faoliyat 
natijalari bO'yicha qarorlar qabul qilishni investorlar, boshqa 
fuqaro va huquqiy shaxslar zimmasiga topshirish to'g'risida 
qarorJar qabul qilishJari ham mumkin. Bunday hollarda majburiyat 
garovi sifatida (investorni majburiyatini ta'minlash) investomi 
mulki qabul qilinadi. Garovga faqat qarzga oluvchining shaxsiy 
mulki yoki to'la xo'jalik olib borish huquqiga ega bo'lgan mulk 
qo'yiladi. 
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Investorlar investitsiya natijalariga, investitsiya obyektlartga ega 
bo'lish, foydalanish, farmoyish chiqarish va reinvestorlash huquq­
lariga egadir. 

I nvestitsiya faoliyatidagi jarayonda subyektlar 0' rtasida 
bo'ladigan munosabatlar shartnomalar asosida muvofiqlashtiriladi. 
Shartnomalar tuzish, sheriklarni tanlash, majburiyatlami aniq­
lash va boshqa xo'jaIik munosabatlarini o'rganish, ular qabul 
qiIingan qonunlarga zid bo'lmasa, fa qat investitsiya faoliyati 
subyektlari zimmasida bo'ladi. Har ikki tomonning kelishuviga 
binoan, shartnomalar investitsiya faoliyatining umumiy muddatiga 
tuziladi. 

Kapitalni o'sish manbasi, investitsiyalash maqsadida amalga 
oshirilayotgan loyihalardan olinadigan daromaddir. 

Amaliyotda investitsiyalarning samaradorIigini (IS) aniqlash 
uchun foyda massasining (f) investitsiya xarajatlariga (IX) bo'lgan 
nisbati foiz ko'rinishida olinadi: 

IS=F/IX 100. 

Investitsiya xarajatlarini foyda bilan soIishtirish jarayoni doimiy 
ravishda, investitsiyalash amalga oshgunga qadar, investitsiyalash 
davrida va investitsiyalashdan davom etadi. 

Il-chizmada investitsiyajarayonini aks ettiruvchilar keltirilgan. 
Chizmadan ko'rinishicha, pul resurslarini taklif qilayotgan shaxslar 
unga ehtiyoj sezayotganlarga moliyaviy institutlar, moliyaviy 
bozorlar orqali yoki to'g'ridan to'g'ri berishi mumkin. Moliyaviy 
institutlar moliyaviy bozorda talab tomonida va taklif tomonida 
turib ishtirok etishi mumkin. Moliyaviy bozorni qisqa muddalli 
sektori pul bozori, uzoq muddatlisi esa kapital bozori deb atalib, 
unda fond biJjasi o'rni salmoqIidir. 

Investitsiya jarayoni ishtirokchilari. I nvestitsiya jarayonining bosh 
ishtirokchilari - davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo'lib, 
ulami har biri investitsiya jarayonida talab tomonida yoki taklif 
tomonida turib, ishtirok etishi mumkin. 

Davlat. Yuqoridagi loyihalar ko'p hollarda, turli ko'rinishdagi 
uzoq muddatli qarz majburiyatJar - obligatsiyalar chiqarish yo'li 
bilan moliyaIashtirilacli. Pulga bo'lgan talabni boshqa manbayi bo'1ib, 

195 



I nvestitsiya jarayoni ~tirokchilari 

Davlat Kompaniyalar Xususiy shaxslar 

Chet el korxonalari Qo'shma korxonalar Mahalliy investorlar 

J J-chiuna. Investilsiyalash jarayoni. 

davlatni joriy ehtiyojlari hisoblanadi. Masalan, hulcumat soliq 
kO'rinishida davlat budjeti daromadiga to'langanga qaraganda ko'p 
xarajat qilishi mumkin. Yoki shahar hokimiyatijoriy faoliyati uchun 
pul kerak bo'lgan holda budjetga soliqlar to'lanmagan holatlar 
bo'lishi mumkin. 

Ustun darajada hokimliklar o'z ehtiyojlarini qisqa muddatli 
obligatsiyalar chiqarish yordamida moliyalashtiradilar. 

Ayrim vaqtda ijroiya hokimiyati idoralari pulni taklifqiluvchilar 
tomonida qatnashadilar. Masalan, shaharda ma'lum vaqtga kelib 
qandaydir pul summasi bo'shab qolsa, uni joriy hisob raqamida 
ushlab turmasdan, shahar hokimiyati mablag'ni qisqa muddatli 
moliyaviy bozorga vositalarga qo'yib daromad olishlari mumkin. 

ljroiya hokimiyatlari idoralarini moliyaviy mablag'larga ehtiyoj 
sezayotgan tomonda va taklif tomonida moliyaviy institutlar vn 
moliyaviy bozorlar holatiga kuchli ta'sir ko'rsatadi. Aksariyat 
hollarda davlat - bu pul mablag'larini iste'molchisidir, ya'ni u 
mablag' berishga qaraganda ko'p mablag'ni ishlatadi. 

Kompaniyalar. Ko'pgina kompaniyalar mulk shakllaridan qa'ti 
nazar, o'z faoliyatini yuritish uchun yirik motiyn mablag'lariga 
muhtoj bo'ladi. ljroiya hokimiyati idoralari singari, ulami moliyaviy 
ehtiyojlari uzoq va qisqa muddatliga bo'linadi. Uzoq muddatli 
maqsadlami amalga oshirish uchun kompaniyalarga zavodlar 
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qurishga, asbob-uskunalar va inshootlar olishga, yangi maftsulot­
lami ishlash uchun pul kerak bo'ladi. 

Qisqa muddatli ehtiyojlar tovar zaxiralarini ta'minlash, debitor 
qarzlarini va boshqa joriy xarajatlami qoplash zaruratlaridan yuzaga 
keladi. Qisqa va uzoq muddatli ehtiyojlami moliyalashtirish uchun 
kompaniyalar muomalaga turli xii qarz qimmatli qog'ozlami va 
aksiyalami chiqaradilar. Qachonki, ularda vaqtincha ortiqcha pul 
mablag'lari paydo bo'lsa, ular pullami boshqalarga taklif qilishadi. 
Arnalda ko'pgina yirik kompaniyalar naqd pullarini boshqarishda 
faol va murakkab strategiyani amalga oshiradilar va qisqa muddatli 
qimmatli qog'ozlami asosiy xaridorlari hisoblanadilar. 

Davlatga o'xshab kompaniyalar, umuman, pul mablag'larini 
sof xaridorlari hisoblanadi. 

Xususiy shaxslor. Xususiy shaxslar investitsiya jarayoniga turli 
usullar bilan: masalan, omonat hisoblarga pul joylashtirish, obliga­
tsiya va aksiyalar sotib olish, sug'urta polislari olish bilan pul yetkazib 
berishlari mumkin. Moliyaviy vositalami tanlash ko'pincha judayam 
oddiy vazifa emas, u yakka investor o'z oldiga qanday maqsad 
qo'yayotganiga bog'liq. 

Pul mablag'lariga xususiy shaxslami talabi asosan mulkni, 
odatda uy, avtomobil xarid qilishni moliyalashtirish uchun zayom 
shakliga ega bo'ladi. Vaholanki, unday talabni miqdori juda katta, 
xususiy shaxslar - pulni sof yetkazib beruvchilardir, boshqacha 
qilib aytganda, ular investitsiyajarayoniga olganiga qaraganda ko'p 
beradilar. Davlat va kompaniyalar pul mablag'larining sof 
xaridorlari hisoblanar ekan, xususiy investorlarning iqtisodiy 
o'sish va rivojlanishni moliyalashtirish uchun pul yetkazib berish­
dagi roli juda salmoqlidir. 

Investorlor tipi. Boo tipdagi investorlar bor: ular institutsional 
va Yakka investorlar. 

Institutsionol investorlor - muassasalar bo'lib, ularga boshqa­
laming pulini boshqargani uchun haq to'laydilar. Ulami moliyaviy 
muassasalar, masalan, banklar, sug'urta kompaniyalari, o'zaro va 
pensiya fondlari hamda yirik nomoliyaviy korporatsiyalar, ayrim 
hollarda xususiy shaxslar yollaydilar. Moliyaviy institutlar o'z 
omonatchilariga yaxshigina daromadni ta'minlashga harakat qilib 
kaua sumrnani investitsitaJaydilar. 
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Masalan, bankning trast bo'limi IJIlg3 ishonib topshirilgan 
mablag'ga yetarli daromad to'lashi lozim; hayotni sug'urtalash 
kompaniyasi mijozlarga hamda mijoz vafot etgan holatlarda ular 
merosxo'rlariga va oluvchilariga sug'urta mukofoti to'laydigan daro­
rnadni to'lashga sug'urta badallarini investitsiyalashi lozim. Sanoat 
yoki savdoga o'xshash nomoliyaviy kompaniyalar ham ko'pincha 
ortiqcha pul mablag'lariga ega bo'ladilar, bo'sh pullar daromad 
keltirishi yoki joriy operatsiyalarga va istiqbolga kapital qo'yilrnalari 
talabni qoplashga yordam berish uchun omonatga qo'yadilar. 

Yakka investor/ar o'z moliyaviy manfaatlari uchun shaxsiy 
mablag'larini tassarruf etadilar. Yakka investor ko'pincha pensiyaga 
ketganda yoki uning oilasini moliyaviy barqarorligini ta'minlashda 
daromad manbai bo'lishligi uchun bo'sh turgan pullari foyda kelti­
rishidan manfaatdordir. Yakka investorlami ko'pchiligi faqat shaxsiy 
qimmatli qog'ozlar portfelini nima bilan to'ldirish yoki shaxsiy 
pensiya fondini qanday ta'minlashga izlanish bilan band bo'ladilar. 
Katta summadagi pullarni qo'yishi mumkin bo'lganlar investitsiya 
sohasida kasbiy tayyorgarlikka ega bo'lrnaganliklari tufayli o'z 
mablag'larini boshqarishni institutsional investorlarga, masalan, 
banklami trast bo'lirnJariga yoki inveStitsiyalar bo'yicha malakali 
maslahatchilarga topshiradilar. 

Institutsional va yakka investorlar uchun asosiy ish tamoyillari 
yagonadir: to'g'ri institutsional investorlar odatda pul egaIari norni­
dan anchagina yirik summalar bilan ish qiladilar, shuning uchun 
ular yuqori malakaga ega bo'ladilar va murakkab hamda nozik 
usullami qo'llaydilar. 

Investitsiya/ash. Maxsus tanlangan moliyaviy vositalarga pulni 
qiymatini ko'paytirish yoki ijobiy daromad olish maqsadida 
joylashtirish jarayonini investitsiyalash deb ataladi. Ushbu faoliyat 
katta iqtisodiy aharniyatga ega, u mantiqiy ketma-ket xarajatlar 
sifatida bajarilishi mumkin, uni natijasi esa daromad olish 
hisoblanadi. Keyingi vaqtlarda bir qator yangiliklar kiritildiki, ular 
investitsiyalashni rag'batlantiradi va ushbu jarayonni anchagina 
maqbullantiradi. 

Investitsiya/ashni ijodiyahamiyati. Iqtisodiyotni arnal qilishi va 
o'sishi davlatni va kompaniyalami, shuningdek, xususiy shaxslami 
o'sib. borayotgan talablarini moliyalash uchun qanchalik pul 

198 



mablag'larini yengil jalb qilishga bog'liq. Masalan, agar i poteka 
zayomlari ishonch tariqasida bo'imaganda edi, ko'pchilik uylami 
sotib olish imkoniyatiga ega bo'imasdilar, zayom mablag'larisiz 
uylami qurilishida va qurilish ashyolari ish lab chiqarishda judayam 
kam ishchi band bo'igan bo'lur edi. 

Shuning uchun, agar ko'chmas mulkni kafolatsiz kreditlash 
hajmi kamaysa, pirovardida bu mamlakatda umumiy iqtisodiy 
faollikni pasayishiga olib kelgan bo'lar edi: bu tushunarli, chunki 
aynan puUami maqbul tasarruf qila olishi mumkin bo'iganiarga 
ulami olish yengil bo'lsa, iqtisodiy o'sishni zarur sharoitini ta'min­
lagan bo'lur edi. 

Investilsiya mukofoti. Investitsiyalarga daromad yoki foyda joriy 
daromad yoki qo'yilgan mablag'lami qiymatini o'sishi siratida 
olinishi murnkin. Masalan, bankni omonat hisobiga joylashtirilgan 
pullar rnuntazam hisoblanadigan foizlar shaklida joriy darornad 
beradi, shu bilan bir paytda bo'sh turgan yer uchastkasi sotib 
olishga qo'yilgan pul\ar, uni sotib olish va sot ish orasidagi o'tgan 
paytda uchastkani qiymatini o'simi ko'rinishida daromad keltiradi. 

Mablag'larga muhtoj bo'layotganiar kimda ular ortiqcha bo'lsa 
jalb qilishIari murnkin, darornad yoki foyda pul yetkazib bcruv­
chilarni tavakkalini qoplashi lozim. Soddaroq qilib gapirganda, 
invcstitsiyalash jarayoni bir tekis ketishi uchun pul yctkazib beruv­
chilar mukofot olishi lozim, pul xaridorlari esa ushbu mukofotni 
ta'minlashlari lozim. 

lnveslilsiya/ashda xarajatlar ketma-ketligi. Arnalda Iflves­
titsiyalashga xilma-xil yondashuvlardan foydalaniladi. Investor 
tavakkalchilikni qoniqarli darajasida mo'ijallangan daromadni 
beruvchi investitsiya portfelini shakllantirish lozim. 

12.2. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish 
manbalari va shaldlari 

Bozor munosabatlari shakllangan sharoitda investitsiya fao­
Jiyatini rnoliyalashtirish rnanbalari tarkibini 12-chizmada ko'rish 
rnurnkin. 

Real investitsion loyihalarni rnoliyalashtirish turli shakl va usul­
larda olib boriladi. Hozi'$i vaqtda investitsiyalami rnoliyalashtirish 
rnanbalarini shakllantirisn, investitsiya faoJiyatining bosh rnuarn-
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Davlat 
budjetidan 
ajratmalar 

· Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish 
manbalari tarkibi 

Kredit Xorijiy Qimmatli 

mablag'lari investitsiyalar qog'ozlar va 

hisobiga va XMI kredit zayomlar 
liniyalari chiqarish 

mablag'lari hisobiga 

12-ch;zma. Xo'jaLik subyektlari investitsiya faoliyatini 
moliyalashtirish manbalari. 

Investorni 
o'z mab-

lag'lari 
hisobidan I 

I 

molaridan biri hisoblanadi. Bozor iqtisodiyoti sharoitida investitsion 
faoliyatini moliyalashtirish quyidagi manbalar hisobiga am alga 
oshirilmoqda: 

I. Investoming o'z moliyaviy resurslari va ichki xo'jalik rezervlari 
(foyda, amortizatsiya ajratmalari, maxsus zaxira fondlari); 

2. Investorning qarz mablag'lari (bank krediti, budjet krediti, 
obligatsiya bo'yicha qarzlar); 

3. Jalb qilingan moliyaviy resurslar (aksiyalarni solish, mehnat 
jamoasining pay va boshqa ko'rinishdagi badallari, yuridik vajismoniy 
shaxslarning pay va boshqa badallari); 

4. Budjetdan investitsion assignatsiyalari (mahalliy, davlat va 
budjetdan tashqari fondlar mablag'lari). 

5. Chet el investitsiyalari (chet el kreditlari, to'g'ridan to'g'ri 
chet el investitsiyasi, qo'shma korxonalar ko'rinishida); 

6. Lizing va seleng (investitsion loyihalarni moliyalashtirish­
ning bir turi bo'lib, asbob-uskuna, transport vositalari, binD va 
inshootlarni ijaraga yoki intellektual mulkdan foydalanish huquqini 
berish tushuniladi). 

Ushbu moliyalashtirish shakllari va manbalarining har biri 
o'zining ijtimoiy-siyosiy va iqtisodiy jihatlariga ega, shu sababli 
investitsion loyihalarni moliyalashtirish shakllarini lahlil qilib, eng 
qulay shill va usul tanlanadi. 

Qulay investitsiya portfelini shakllantirish uchun, turli tarifga 
ega be'lgan bir qancha moliyaviy instrumentlar yig'indisini kiritish 
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ko'zda tutiladi. Xilma-xil vositalami qo'llab, investor oxir-oqibatda 
qo'yilmalami yuqori daromadliligiga erishishi mumkin yohud 
moliyaviy instrumentlar sonini kuchaytirish hisobiga tavakkalni 
kamaytirish mumkin. 

Investitsion loyihalami moliyalashtirishning keng tarqalgan va 
moliyalashtirishning asosiy manbalaridan bo'lib, qimmatli qog'oz­
lami emissiya qilish hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar chiqarish, investitsiyalarni moliyalash­
tirishda markazlashgan mablag'lar va bank kreditlarining hissasini 
pasayishiga olib keladi. 

Qimmatli qog'ozlar bozori va kredit bozon, pul mablag'Janga 
ehtiyoji bo'lgan tarrnoqlarga (korxonalarga) pul mablag'larini 
taqsimlab, korxonalarning moliyaviy holatini barqarorlashtiradi. 

Jismoniy va yuridik shaxslar tomonidan xarid qilinadigan 
qimmatli qog'ozlar ichida keng tarqalgan turi aksionerlikjamiyatlari 
tomonidan chiqariladigan aksiyalardir. 

Korporativ obligatsiyalarni faqat ochiq aksiyadorlik jamiyatlari 
auditorlik tashkilotining xulosasi bilan tasdiqlangan o'z kapitalining 
obligatsiyalar chiqarish to"g'risida qaror qabul qilingan sanadagi 
miqdori doirasida chiqarishlari mumkin. 

Yangi tashkil etilayotgan korxona, tashkilotlar uchun esa inves­
titsion loyihalami moliyalashtirish uchun, aksioner kapitalidan 
foydalanish maqsadga muvofiqdir, chunki yangi tashkil elilgan 
korxonalar uchun bank kreditidan foydalanish yuqori xavf-xatar 
bilan bog'liq bo'lib, kredit olishda korxona uni qaytarish uchun 
yctarli darajada moliyaviy resurslar bilan yoki boshqa aktivlar bilan 
ta'minlanmagan bo'lishi mumkin, bunday shartlarni yangi korxona 
bajannasligi sababli, aksionerlik kapitalidan foydalanadilar. LikvidJik 
bilan bog'liq bunday vaziyatlarda yangi korxona qiyin vaziyatlarga 
tushib qoladi. Loyiha yaxshi baholanganda ham, yaxshi texnik 
asoslanganda ham banklar yuqori foiz stavkasida krcdit berishlari 
mumkin. Aksioner kapitali esa bunday muammolar keltirib 
chiqarmaydi, ammo uni yig'ish ancha murakkab vazifadir, bank 
kreditlari esa bundan mustasnodir. 

Investitsion loyihalarni kreditlash sharti, foiz stavkasi o'zgarishi 
bilan loyiha iqtisodiy kO'rsatkichlarining o'zgarishi orasidagi 
munosabat bilan aniqlaiiadi. Ma'lum1ci, foiz stavkasi o'zgarrnas va 
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o'zgaruvchan bo'ladi. Shu sababli kOI1«>na investitsiya loyihasini 
moliyalashtirishda kredit olrnoqchi OO'lsa, u uzoq muddatli OO'lsa, 
u holda o'zgannas foiz stavkasidagi kreditdan foydalanadi. 

Korporativ obligatsiyalar chiqarishga faqat ochiq aksi~adorlik 
jamiyatining ustav fondi to'liq to'langanidan keyin yo'l qo'yiladi I. 

Har bir loyihada moliyalashtirishning turti xii shakllarining 
oqibatlarini tubdan baholash lozim va shunday moliyalashtirish 
manbasini aniqlash lozimki, unda resurslar va iqtisodiy qaytim 
mos kelsin, ya'ni: 

• aksionerlik kapitali bilan birgalikda qarzga olingan mablag'lar 
ham investitsion loyihani moliyalashtirish manbai bo'ladi; 

• moliya bozorlarining asosiy vazifasi - jamg'annalarni ishlab 
chiqarish investitsiyalariga yo'naltirishdir. Moliyaviy bozorlarsiz 
korxonalar o'z mablag'lariga tayanishga majbur bo'lar edilar, bu 
esa uni rivojlanishini keskin chegaralab qo'yadi. 

Xorijiy kapital qo'yilmalarining yana bir muhim shakli -
portfelJi investitsiyalar ham qabul qiluvchl iqtisodiyotga ziddiyatli 
ta'sir ko'rsatadi. Portfelli investitsiyalar ishlab chiqarishni 
moliyalashtirish shakli bo'lib, u yoki bu investor-firmaning 
xususiyatlari va tannoq afzalliklarini akS ettinnaydi. Ularni xorijiy 
kompaniyalar va milliy firmalar amalga oshirishi mum kin. Ba'zan 
portfelli investitsiyalar milliy firmalarning raqobatbardoshligini 
oshlradi, chunki mavjud resurslar hajmini ko'paytiradi. 

Venchurl; kapitai - milliy va xalqaro kapital bozorlaridagi 
dastlabki aksiyalar, korporativ obligatsiyalar portfelli kiritmalar 
shakllari sifatida kapital qo'yilmalarini bevosita moliyalashtirishlari 
mumkin. 

Boshqa shakllar - xorijliklar tomonidan ichki ikkilamchi 
bozorda qimmatli qog'ozlaming sotib olinishi, hllkllmat obliga­
tsiyalarining katta qismi va derivativlar iste'molining o'sishini 
rag'batlantirishi mamlakat iqtisodiyoti holatiga kuchli ta'sir qilishi 
mumkin. 

Portfelli investitsiyalar mamlakat iqtisodiyoti holatiga aktiv­
larning o'sishi hisobiga ta'sir ko'rsatadi, bu esa moddiy boyliklar 

1 O'zbekiston Respublikasining .O'zbekiston Respublikasining iqtisodiy 
sohadagi ayrim qonun hujjatlariga o'zganirish va qo'shimchclar kiritish 
to'g'risiqa.gi Qonuni. T., 2007, 104-modda. 
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iste'molining ortishiga olib keladi va kapital egalarining ulami boshqa 
qimrnatli qog'ozlarga yoki aktivlarga investitsiyalashga qaror 
qilgunlarigacha davom etadi. 

Portlel invesfilsiyalar - bu kapitalni xorijiy korxona qimmatli 
qog'ozlariga (korxona ustav kapitalining 10 % dan kam qismini) 
kiritish shaklida olib chiqib ketish bo'lib, investorlarga ular fao­
liyatini bevosita nazorat qilish imkonini bennaydi . 

lahon iqtisodiyotining barqaror rivojlanishi jarayonida portfel 
investitsiyalar ulushining ortishi tabiiy holdir. Bu ilili holat bilan 
izohlanadi: 

• jahonda moliya bozorlariningjadal rivojlanishi; 
• portfe! investitsiyalarning yuqori Iikvidliligi bilan bog'liq 

afzalliklar. 
Portfel investitsiyalar ancha yuqori likvidlilikka ega bo'lib, 

harakatchan hisoblanadi. Ularni xavf-xatarli zonadan boylik 
orttirish yengilroq bo'lgan muhitga ko'chirish qiyin emas. Portfel 
investitsiyalar ishlab chiqarishni yo'lga qo'yish va professional 
bilirnlami oshirish uchun katta mehnat talab etmaydi. 

Rezidentlardan portfelli aktivlarni sotib olish banklaming lik­
vidliligini va kreditlash hajinlarining ortishini rag'batlantiradi. Ichki 
qO'shib olishlar sonining muntazam oshib borishi doimo aksele­
rator samarasi asosida kapital qo'yilmalarning oshishiga olib kelsa, 
bu yomon alomat emas. Lekin shunga qaramay, kredit bo'yicha 
infonnatsiyalar moliyaviy spekulatsiya imkoniyatlarini kengaytirsa 
yoki kuchli inflatsion tazyiq ko'rsatsa, u holda iqtisodiyotning 
pasayishi kuzatiladi. 

Shuningdek, xorijiy portfel investitsiyalar milliy bozoming 
likvidliligini oshiradi va qabul qiluvchi mamlakatning iqtisodiy 
rivojlanishiga bevosita ijobiy ta'sir ko'rsatadi. Ular moliyaviy infra­
tuzilmani mustahkamlashi, moliyaviy vositachilikni kengaytirishi, 
xavf-xatarli kapital hajmlari va yangi kompaniyalar sonining orti­
shiga olib kelishi mumkin. 

Portfel xorijiy investitsiyalaming qabul qiluvchi iqtisodiyotga 
salbiy ta'sirini quyidagicha ifodalash mumkin: 

I. Moliyalashtirish chiqimlari erishilayotgan yutuqlardan yuqori 
bo'lishi mumkin. Agar aksiyadorlik kapitali investitsiyalar xavf­
xatari taqsimlanishining biT qisrnini o'z ichiga olsa, obligatsiyalarga 
sarflangan investitsiyalarda xavf-xatar bo'imaydi. 
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2. Asosiy salbiy tomoni - portfel kapital oqimlari yuqori 
xavf-xatar ta'sirida beqaror tendensiyaga ega bo'lishi mumkin. 

Xalqaro kapital migratsiyasining obyektiv asosi jahon xo'jaligi 
tizimiga kiruvchi mamlakatiaming notekis iqtisodiy rivojlanishi 
bo'lib, amaliyotda u quyidagicha namoyon bo'ladi: 

• turli mamlakatlarda kapital jamg'arilishining turti sur'atJarga 
ega bo'lishi; 

• alohida mamlakatda kapitalning «nisbatan ortiqchaligi»; 
• jahon xo'jaligining turli bo'g'inlarida kapitalga talab va taklifning 

mutanosib emasligi. 
«Nisbatan ortiqchaligi» iborasi, birinchi navbatda, kapitalni 

eksport qiluvchi mamlakatlarda kuzatilib, uning mutlaq ortiqchaligi 
kuzatilmaydi, chunki ishlab chiqarish iqtisodiy jihatdan cheklan­
magan darajada o'sish tcndensiyasiga ega, deb hisoblanadi, shunday 
ekan, kapitalga ham doimo talab bo'lishi kerak. 

Bundan tashqari, kapital eksporti mamlakatning o'zi uchun 
yetarli bo'lmagan holda ham davom ettirilishi mumkin, chunki 
bozor iqtisodiyoti sharoitida kapital kiritmalari bilan kutilayotgan 
daromadlar miqdorlari o'rtasida to'g'ri bog'liqlik bor. 

12.3. Xalqaro kapital migratsiyasi va unga 
ta'sir etuvchi omiUar 

Xalqaro kapital migratsiyasi jahon xo'jaligini rivojlantirishda 
muhim ahamiyatga ega, chunki u mamlakatlarning tashqi iqtisodiy 
va siyosiy aloqalarining mustahkamlanishiga olib keladi, ulaming 
tashqi savdo aylanmalarini oshiradi, iqtisodiy rivojlanishni jadal­
lashtiradi, ishlab chiqarish hajmlarini ko'paytiradi, ishlab chiqari­
layotgan tovarlarning jahon bozoridagi raqobatbardoshligini, 
importyor-mamlakatlar texnik salohiyatini o'stiradi va mamla­
katdagi bandlikni oshiradi. 

Kapital migratsiyasining asosiy sabablari qatoriga quyidagilami 
kiritish mumkin: 

• kapitalning foiz stavkasi bilan belgilanadigan turli chegaraviy 
unumdorligi; 

• firmalarning o'z faoliyatini xalqaro diversifikatsiyalashga 
intilis~lari; 
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• tovarlami import qilishga xalal beradigan va xorijiy ta'minot­
chilarni bozorga kirishi uchun kapital olib kirishga undaydigan boj 
to'siqlarining mavjudligi; 

• barqaror siyosiy vaziyat va umuman, qulay investitsiya muhiti. 
Kapital migratsiyasi jarayonlariga quyidagi omillar ta'sir qiladi: 
• ishlab chiqarishning rivojlanishi va iqtisodiy o'sish 

sur'atlarining barqaror saqlab turilishi; 
• jahon iqtisodiyoti va alohida mamlakatlar iqtisodiyotida kuza­

tilayotgan chuqur tarkibiy o'zgarishlar; 
• ishJab chiqarishning xalqaro ixtisoslashuvi va kooperatsiya­

sining chuqurlashuvi; 
• jahon iqtisodiyotining transmilliylashishi; 
• ishlab chlqarishning baynalmilallashuvi va integratsiyaviy 

jarayonlarning rivojlanishi; 
• bozorlarning o'ta to'yinishi ishlab chiqarishni kengaytirish 

imkoniyatlarini cheklaydi; 
• rivojlangan mamlakatJarga xos sotuvchilar o'rtasidagi keskin 

raqobat; 
• milliy bozoming yirik moliya-sanoat guruhlari tomonidan 

monopollashtirilishi; 
• harakatdagi texnologiyalarni takomillashtirish imkoniyat­

larining qolmasligi; 
• sanoati rivojlangan mamlakatlarning iqtisodiy o'sish sur'at­

larini, bandlik darajasini, ilg'or sanoat tarrnoqlarining rivojlanishlni 
saqlab turish uchun salmoqli miqdorda kapitallarni jalb qilishga 
yo'naltirilgan iqtisodiy siyosati; 

• xalqaro tashkilotlar tomonidan xalqaro investitsiyaviy bo'sh­
Iiqni erkinlashtirish siyosatining yuritilishi, investitsiyaviy sherik­
likning universal me'yorlarini ish lab chiqish; 

• mamlakatlar o'rtasida daromadlar va kapitalning ikki yoqlama 
soliqqa tortilishiga yo'l qo'ymaslik to'g'risida xalqaro kelishuvlar, 
ular savdo-sotiqning rivojlanishi va investitsiyalarningjalb qilinishiga 
ko'mak.lashadi. 

Xorijiy investitsiyalar jahon iqtisodiyotiga va uning yuragi 
hisoblangan xalqaro biznesga quyidagi tarzda jiddiy ta'sir 
ko'rsatadi: 
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• kapital ekspansiyasi xo'jalik Myotini baynalmilallashtirish 
missiyasini bajaradi; 

• kapital ekspansiyasi yangi texnologiyalar va «nou-xau.larni 
butundunyoga tarqatib, jahon bozorlarining diversifikatsiyasini 
yanada chuqurlashtiradi, tegishlicha ishlab chiqarish hajmiga erishish 
jahon bozorining umumiy samaradorlik darajasini, uning raqobat­
bardoshligini oshiradi; 

• kapital ekspansiyasi va uningjahon iqtisodiyotining daromadli 
o'sish nuqtalariga ko'chib o'tishi uzoq istiqbolda ishlab chiqarish 
shart-sharoitlarini tenglashlirish, milliy narxlamingjahon narxlariga 
yaqinlashishi, ish haqi va foiz stavkalarida milliy farqlaming yo'qo­
lishi tendensiyasini yuzaga keltiradi; 

• o'zi uchun bevosita yoki uchinchi mamlakatlar bozorlariga 
chiqish uchun tramplin sifatida barqaror bozomi ta'minlash; 

• xalqaro korporatsiyalarning turli mamlakatlarda o'z «ichki 
bozor.larini, u yoki bu tarmoqlarini yaratishi natijasida ishlab 
chiqarish kapitalning baynalmilallashuvi jarayoni bilan to'ldi­
riladi; 

• o'z manfaatlarini mintaqaviy .... a yanada yuqoriroq xalqaro 
darajadagi davlatlararo munosabatlarga kiritish; 

• sherik mamlakatlarning ichki ishlari va davlatlararo munosa­
batlariga aralashmaslik, tenglik, o'zaro manfaatlarni hisobga olish, 
investitsiyalarni qabul qiluvchi mamlakatlar milliy an'analari va 
madaniy qadriyatlarini, mehnatkashlar huquqlarini hurmat qilish 
bo'yicha umume'tirof etilgan tamoyillarga rioya qilgan holda xalqaro 
hamkorlikning muhim omili sifatida xalqaro investitsiyalami e'tirof 
etish. 

Mamlakatning xalqaro kapital migratsiyasidagi ishtirok darajasi 
qator ko'rsatkichlarda ifodalanadi. Birinchi ko'rsatkichlarga quyidagi 
mutlaq ko'rsatkichlar kiradi: kapital eksporti va importining hajmi, 
kapital eksporti-importi soni qoldig'i, mamlakatdagi xorijiy kapi­
talli korxonalar va ulardagi bandlar soni va h.k. Kapital eksporti­
importi qoldig'idan kelib chiqib, jahon mamlakatlari kapital 
eksport qiladigan (Yaponiya, Shveysariya), kapital import qila­
digan (AQSH, Buyuk Britaniya) hamda eksport va import hajmi 
taxminan bir xiI bo'lgan mamlakatlarga (Germaniya, Fransiya) 
ajratishadi: 
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Boshqa guruh ko'rsatkichlar nisbiy kO'rsatkichlar bo'Jib, ular 
xalqaro kapital rnigratsiyasining markazlari va mamIakatning kapital 
importi-eksportiga bog'JiqJigini aks ettiradi: 

I) kapital importi koetlitsiyenti - import qilingan xorijiy 
kapitalning mamlakat YaIMdagi ulushini ko'rsatadi: 

lK 
K = ~-·lOO, 

,.." YalM 

bu yerda, IK - import qilingan xorijiy kapital hajmi; YalM­
yaJpi ichki maJ1Sulot. 

Yevropa mamlakatlari o'rtasida bu koeffitsiyentning eng yuqori 
darajasi Belgiya va Lyuksemburgga tegishJi hisoblanadi. 

2) kapital eksporti koetlitsiyenti - eksport qilinadigan kapital­
ning YaIMdagi ulushini aks ettiradi: 

EK 
K = ~- ·100 "''1' YalM ' 

bu yerda, EK - eksport qilinadigan xorijiy kapital hajmi; YaIM-
yalpi ichki mahsulot. . 

Yevropa mamIakatlarida ushbu ko'rsatkichning maksimal 
miqdori Niderlandiyada qayd etilgan. 

3) xorijiy kapitalning mamlakat kapital qo'yilmalariga bo'igan 
ichki ehtiyojidagi ulushini aks ettiruvchi kapital: 

XK 
K = .--~. ·100, 

oil D(K) 

bu yerda, K.h - ehtiyoj koeffitsiyenti; XK - xorijiy kapital; 

D(K) - mamlakatda kapitalga bo'igan talab, AQSHda barcha 
kapitalga bo'lgan ichki ehtiyojlarning 33 % xorijiy kapital hisobiga 
qondiriladi. 

4) boshqa nisbiy ko'rsatkichlar: xorijiy yoki qo'shma kom­
paniyalaming milliy ishlab chiqarishdagi ulushi, kapital eksportij 
importining oldingi davrga nisbatan o'sish sur'atlari, mamlakat 
aholisi jon boshiga to'g'ri keladigan xorijiy investitsiyalar sum­
masi. 

Xalqaro kapital migratsiyasining shakllari mavjud bo'lib, 
amaliyotda ular qator mezonlar bo'yicha tasniflanadi Xalqaro 
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amaliyotda davlat kapitali ko'proq ssuda shaklida, xususiy va uzoq 
muddatli kapital esa tadbirkorlik shaklida faoliyat ko'rsatadi. 

Kelib chiqish manbaiariga ko'ra, bu davlat mablag'lari yoki 
xususiy kapital ko'rinishida bo'ladi. Davlat kapitali banklar ichida 
rasmiy kapital deb ham ataladi. V davlat budjetidan xorijga 
chiqariladigan yoki u yerdan yo bevosita hukurnatlar qarori bilan, 
yoki hukumatlararo tashkilotlar qarori bilan qabul qilinadigan 
mablag'lardir. 

Shakllariga ko'ra, bu davlat qarzlari, ssudalar, grantlar 
(sovg'alar), yordam ko'rinishida bo'lib, ularning xalqaro harakati 
hukumatlararo shartnomalar bilan belgilanadi. Xalqaro tashki­
lotlarning krcditlari va boshqa mablag'lar ham shular qatoriga kiradi. 
Biro'l, har qanday hollarda ham bu soliq to'lovchilarning oluvchiga 
turli yo'llar bilan yetib boradigan pullari hisoblanadi. 

XUSL/siy kapilai - bu xususiy shaxslar tomonidan xorijga joy­
lashtiriladigan yoki xorijdan qabul qilinadigan nodavlat manbalar 
mablag'laridan iborat. Ular tarkibiga investitsiyalar, savdo kreditlari, 
banklararo kreditlash kiradi. Vlar davlat budjeti bilan bevosita 
bog'liq bo'imaydi, biroq, hukumat ulaming ko'chib yurishini kuza­
tib turadi va o'z vakolatlari doirasida ularni nazorat qilib, boshqarishi 
mumkin. 

Xalqaro kapital rnigratsiyasining asosiy shakllari tadbirkorlik 
va ssuda kapitali ko'rinishida bo'ladi. 

Kapitalning tadbirkorlik shaklidagi migratsiyasi uchun quyidagi 
uch majburiy belgilar xos bo'ladi: 

I. Xorijda ishlab chiqarish jarayonini tashkil qilish yoki unda 
ishtirok etish; 

2. Xorijiy kapital qo'yilmalarining uzoq muddatliligi; 
3. Xorijiy korxonaga yoki uning bir qiscniga mulkchilik huquqiga 

ega bo'lish. 
Yuqorida qayd etib o'tilgan xususiyatlar va ishtirok etish maq­

sadlarining qanchalik amalga oshishiga bog'liq holda, tadbirkorlik 
kapitalini chetga chiqarishning ikki turi ajratiladi: to'g'ridan to'g'ri 
va portfel investitsiyalar (PI). 

Ma'lumki., investitsiya faoliyati kapital. tadbirkorlik, moliya, 
innovatsiya, ijtimoiy, iste'mol va boshqa investitsiyaiarning hamma 
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turlari bilan bog'liq bo'lib, odatda, soliqlaming fiskal (dzinani 
to'idirish) va tartibga solish funksiyalaridan foydalanish yo'li bilan 
amalga oshiriladi. 

Investitsiya faoliyatini davlat tomonidan tartibga solishda quyidagi 
usullardan foydalaniladi: 

• investorlaming erkin faoliyat yuritishlari uchun huquqiy 
asoslami yaratish, mustahkamlash, takomillashtirib borish; 

• pul-kredit siyosati orqali; 
• val uta siyosati orqali; 
• amortizatsiya siyosati orqali; 
• narx siyosati orqali; 
• dotatsiyalar, subsidiyalar tizimi orqali; 
• budjet-soliq siyosati, jumladan, fiksal siyosat, turli soliq­

lardan imtiyozlar berish, soliq kreditlari orqali; 
• davlat kafolatlari tizimi orqali; 
• chet ellik va mahalliy investorlaming huquqlarini himoya qilish 

orqali; 
• ayrim tarmoq, soha,hududlar va ulardagi obyektlami davlat 

o'z nazoratida saqlab qolish, investitsiyalash orqali va shu kabilar. 
Tartibga solish funksiyasining ishlatilishi davlatning takror 

ishlab chiqarishjarayonida ayrim tarmoqlarga investitsiyalar oqim­
larini boshqarish bilan amalga oshiriladi. 

12.4. Investitsiya faoliyatini moliyalasbtirisbda qimmatli 
qog'ozlar bozorining o'mi va roli tahlili 

Moliyaviy investitsiyalar asosini qimmatli qog'ozlar bozori 
orqali jalb etiladigan investitsiyalar tashkil etadi. lqtisodiyot tar­
moqlariga investitsiyalami jalb qilish, loyihalami moliyalash­
tirishning samarali usullarini qo'llash, xalqaro moliya institutlari 
bilan bevosita aloqalarni o'matish, investitsiya faoliyatini moliyaviy 
ta'rnin1ashda qimmatli qog'ozlar bozorining rolini oshirish rnuhirn 
aharniyatga ega. 

Milliy qimmatli qog'ozlar bozorini shakllantirishda taniangan 
iqtisodiy model xususi1atlaridan kelib chiqqan holda, ikkilarnchi 
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qimmatli qog'ozlar bozorini rivojlanti.Ii$h muhim ahamiyatga ega 
bo'lib, bu iqtisodiy barqarorlikni ta'minlash va uning raqobat­
bardoshliligini oshirish, investitsiyalar oqirnini kengaytirish imko­
niyatini yaratib beradi. 

0' zbekistonda moliyaviy investitsiyalaming iqtisodiyotdagi rolini 
oshirish zarurati quyidagilar bilan belgilanadi: 2000-2012-yillarda 
QQB orqali iqtisodiyotga jalb etilgan investitsiyaJaming jami 
investitsiyaJar tarkibidagi ulushi yetti foizdan oshmagani hamda 
aksiyalar bozori kapitallashuvining YalMga nisbati 0,8 96, savdo 
aylanmasi esa 0,2 % ga teng bo'lganligi uchun bu holat barqaror 
makroiqtisodiy va faol investitsiya siyosatiga to'sqinlik qilmoqda. 
Shu bois, moliyaviy investitsiyalami tahlil qilish, samaradorligini 
baholash, rivojlanish tendensiyalarini aniqlash, taraqqiy etgan 
mamlakatlar tajribasini o'rganish muhim hisoblanadi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining asosiy elementi bo'lgan aksiya 
bozorini tahIil qilishda asosiy masala aksiyalami emissiya chiqarish 
orqali loyihalarni moliyalashtirish va iqtisodiyot tarmoqlarini 
rivojlantirishga qaratiladi l . Lekin qimmatli qog'ozlar bozoridagi 
mavjud amaliyot natijalari shuni kO'rSatmoqdaki, uning ishtirok­
chilari va bozor operatsiyalari mavjud iqtisodiy imkoniyatlarni 
to'la namoyon etmayapti. 

Prezidentimiz ta'kidlaganlaridek, .Uzoq muddatli istiqbolga 
mo'ljallangan, mamlakatimizning salohiyati, qudrati va iqtisodiyo­
timizning raqobatdoshligini oshirishda hal qiluvchi ahamiyat kasb 
etadigan navbatdagi muhim ustuvor YO'naIish - bu asosiy yetakchi 
sohalami modemizatsiya qilish, texnik va texnologik yangilash, trans­
port va infratuzilma kommunikatsiyalarini rivojlantirishga qaratilgan 
strategik aharniyatga molik loyihalami amalga oshirish uchun faol 
investitsiya siyosatini olib borishdan iborat.2• Bunday sharoitda 

I 2012-yil Vatanimiz taraqqiyotini yangi bosqichga ko'taradigan yil bo'ladi. 
Prezident Islom Karimovning 201I-yilning asosiy yakunJari va 2012-yilda 
O'zbekistonni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirishning ustuvor yo'nalishlariga 
bag'ishlangan Vazirlar Mahkamasining majlisidagi ma'ruzasi. .O'zbekiston ovozi. 
gazetasi, 2012-yil 20-yanvar. 

2 I.A. Karimo)l. Asosiy vazifamiz - Vatanimiz taraqqiyoti va xalqimiz 
farovonligini yanada yuksaltirishdir. T., cO'zbekiston-, 2010, 6S-bet. 
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qirnrnatli qog'ozlar bozori (QQB)ni rivojlantirish orqali insti­
tutsional investorlaming investitsiyalarini keng jalb qilish alohida 
aharniyat kasb etadi. 

«Aynan qirnrnatli qog'ozlar bozorining holatiga qarab, bozor 
rnunosabatlari shaldlanishi jarayonining nechog'lik shiddatli 
kechayotganligiga xolisona baho berish rnurnkin. Islohotlami yanada 
chuqurlashtirishning prinsi pal vazifasi - qirnrnatli qog'ozlar 
bozorini, eng avallo, ikkilarnchi bozorini yanada faolroq rivojlan­
tirish zaru ... ' deya ta'kidlagan edilar Yurtboshirniz. 

So'nggi yillarda rnarnlakatirniz qirnrnatli qog'ozlar bozori 
rivojlanib borayotganligi, ayniqsa, aksiyalar va obligatsiyalar 
bozorining kengayib borayotganligini inobatga olib, qirnrnatli 
qog'ozlaming investitsiya loyihalarini rnoliyalashtirishdagi o'mi 
ortib borayotganligini ko'rish rnumkin. Fond bozori vositalari orqali 
investitsiya faoliyatini rnoliyalashtirish orqaIi portfel investitsiyalar 
hajrnini oshirish, investorlar hUqllq va rnanfaatlarini hirnoyalash, 
aksiyadorlik jamiyatlarini bozor faolligini oshirish bllgllngi kllnda 
rnuhirn aharniyatga ega. 

Investitsiya loyihalarini rnoliyalashtirishda turli rnoliyaviy 
vositalardan keng foydalaniladi. Moliyaviy vositalar turiari, xossa 
va xususiyatJari; chiqarilishi va rnuornalasi, iqtisodiy sarnaradorligi, 
iqtisodiy-huquqiy rnunosabatlarni belgilashi; bajaradigan funk­
siyalari bilan farqlanadi. Moliyaviy vositalarning eng keng 
tarqalgan turi sifatida fond bozori vositalarini keltirish rnurnkin. 
Fond bozori vositalari bo'lib, turli xildagi qimmatli qog'ozlar, 
ya'ni aksiyalar, obligatsiyalar, hosilaviy qimmatli qog'ozlarni 
aytish mumkin. 

Keng ma'noda moliyaviy vositalar moliya tizimi va uning 
tarkibiy bo'g'inlarida qo'llaniladigan vositalar, usul, usul ele­
mentlari, investitsion vositalar (qirnmatli qog'ozlar) va ular rnuo­
malasini amalga oshirish va tartibga soluvchi element (vosita)lami 
o'z ichiga oladi. 

. 
I IA. Karimov. Bank tizimi, put muomatasi, investitsiya va moliyaviy barqarortik 

to'g'risida. T., .O'zbekiston .. , 2005, 254-bet. 
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Ma'lumki, qimmaUi qog'ozlar' vositasida investitsiyalarni 
moliyalashtirish jahon amaliyotida keng tarqalgan. Moliyaviy 
investitsiyalaming asosini qimmatli qog'ozlar va ulaming hosilalari 
tashkil etadi. Qimrnatli qog'oz/ar o'zining investitsionjozibadorligi 
orqali firma va kompaniyalaming bozor faolligini belgilovchi vosita­
lar ham hisoblanadi. 

Maxsus reyting agentliklari kompaniyalarning qimmatli qog'oz­
larining sifati, ta'minlanganligi, daromadliligi va ishonchliligiga 
qarab, uning investitsion faolligiga baho beradilar va investorlarning 
qiziqishiga sabab bo'luvchi yoki kompaniyaning qimrnatli qog'ozlari 
bozor narxiga ta'sir ko'rsaluvchi ko'rsatkichlarni tegishii tahlillar 
asosida e'lon qiladilar. 

Iqtisodiyotni modernizatsiyalash sharoitida moliya bozorining 
ajralmas tarkibi hisoblangan qimmatli qog'ozlar bozori (QQB) 
mamlakatning iqtisodiy rivojlanishida muhim o'rin tutadi. 
QQBning iqtisodiy islohotlarni chuqurlashtirish jarayonidagi 
rolini oshirish mamlakatimiz old ida turgan ustuvor vazifalardan 
sanaladi. 

Ya'ni, uning iqtisodiyotdagi roli va ahamiyatini oshirish 
uchun quyidagi muammolar samarali yechim topishiga erishish 
vazifalarini bevosita hal etish bi/an bog'liq bo'ladi: investitsiya­
larni faol jalb qilish, ishlab chiqarishni modernizatsiyalash va 
tarkibiy o'zgarishlarni amalga oshirish, sanoatni rivojlantirish, 
inflatsiyani pasaytirish, barqaror iqtisodiy o'sishni ta'minlash. 
Ushbu muammolarni hal etish QQBning raqobatbardoshligi, 
xavfsizligi, barqarorligi, likvidligi, investorlar uchun jozi­
badorligi va xavf-xatarsizligi darajasini ta'minlash bilan uzviy 
bog'liq bo'lib, turli tashqi va ichki omillar ta'sirini hisobga olish 
muhim hisoblanadi. 

13-chizmada QQB ishtirokchilarini alohida guruhlarga bo'lib 
tavsiflangan. Ushbu guruhdagi barcha ishtirokchilar QQB bilan 
uzviy bog'liqlikda faoliyat ko'rsatadi va QQBning yaxlit 
infratuzilmasini ta'minlaydi. Bularga quyidagilar kiradi: muvofiq­
lashtiruvchi va nazorat qiluvchilar, emitentlar, professional ishti­
rokchilar hamda investorlar. 
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Qimmatli qog'ozlar bozori isbtirokcbilari 

Xalqaro moliya Market-
tashkilotlari meykerlar 

/J-chizma. Qimmatli qog'ozlar bozori ishtirokchilarining tarkibi. 

Moliyaviy globallashuv sharoitida rivojlanayotgan dunyoning 
barcha mamlakatlari uchun muhim muammo iqtisodiyotda o'z 
milliy QQB rolini oshirish, bunda iqtisodiyotni modernizatsiyalash, 
sanoatni rivojlantirish, inflatsiyani pasaytirish, iqtisodiy o'sishning 
yuqori sur'atlarini ta'minlash maqsadida investitsiyalar jalb qilishni 
ta'minlash hisoblanadi l . 

Ushbu muammoni hal etishning muhim shart-sharoitlari 
QQBdagi investitsiyalar, jamg'armalar, iqtisodiy o'sish, inflatsiya, 
davlat institutlari faoliyati va monetizatsiya o'rtasida chambarchas 
aloqalar mavjudligi hisoblanadi. 

Yuqoridagi xulosalardan kelib chiqib aytish mumkinki, mam­
lakatimiz QQB rivojlanishini tahlil qilish bugungi kunning muhim 
masalalaridan biri hisoblanadi. 

1 H.M. MupICUH. HaUHoHaJlbHbllI .lI0Klla.ll .PHCKH IPHHaHcoBoro KpH1Hca B 
POCCHH: lPalCTopbl, cueHapHH H nOnHTHKa npornBo.llcllcTBHJI •. <I>HHaHCOBaJi 
aKll.lIeMHJI npH npaBHTeJlbCTBC P<I>, 2006, crp. 47-51. 
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O'zbekistoada QQB riYojlanlshotendensiyaJari' 

Villar 
Ko'rsatkichlar 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Chiqarilgan aksiya-
lar soni, mln.dona 4623,0 2093,7 2928,0 3761,5 2145,2 1774,1 

Aksiya emissiyalari 
soni 214 113 118 128 245 335 

A1csiya bozorining 
savdo hajmi, mlrd. 142,5 330,8 389,7 705,7 748,1 1477,3 
so'm, shu jumladan, 
birlamchi bozorda, 
mlrd.so'm 88,6 112,6 268,7 483,4 560,4 929,9 

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqib, investor tomonidan 
oIingan daromadni quyidagicha ifodalash mumkin: 

'h = /- 1
0

• (I) 

I-ifodada /0 = I deb qabul qilib, uni quyidagicha ifoda-
laymiz: 

/= 1+ 'h. (2) 

Ushbu ifodada intlatsiya hisobga olinmaganligi uchun inves­
titsiya bo'yicha daromad real stavka foizi R ga teng bo'ladi. Irving 
Fisher qoidasiga binoan innatsiya i sababli daromad (1+1) marta 
oshishi lozim bo'lganligi uchun (2) ifodani quyidagicha yozish 
mumkin: 

I=(l + 'h) =(1 + R) = (1+R)( /+1) = 1 + R + i + iR. (3) 

3-ifodada, agar R va i miqdorlari kichik bo'Jsa, iR ko'paytma 
juda kichik bo'Jadi, u holda uni hisobga olmasa ham bo'ladi. Shuning 
uchun 3-ifodani quyidagicha yozish mumkin: 

, Ma.nba: QQBFMN markazi ma'lumotlari. 

214 



Z, =R +i, (4) 

bu yerda, i - inl1atsion rag'bat, 'b - nominal stavka, R - real 
stavka. 

5-ifodadan prognoz qilinayotgan inflatsiya sur'ati i va infIatsion 
rag'bat bir-biriga mosligi ko'rinib turibdi. Bunday holat o'ta 
rivojlangan moliya bozori sharoitida bo'lishi mumkin. Agar daromad 
stavkasining miqdori R+i summadan kichik bo'lsa, moliya bozorida 
investitsiya qilish ma'noga ega bo'imaydi. Yana Rva i miqdorIarining 
kichik darajasida shu ham ko'rinib turibdiki, inl1atsiya sur'atini bir 
foizga ortishi daromad stavkasini mos ravishda bir foizga ortishiga 
olib keladi. 

Ancha uzoq vaqt muddati uchun 4-ifodani 3-asosida quyidagicha 
yozish mumkin: 

Z,=R+i+iR. (5) 

Yuqorida aytilganlar asosida investorlami noaniq va xato qarorlar 
qabul qilishdan saqlash muhim ahamiyatga ega, aks holda, turli 
omillar ta'sirida investorning daromadi kamayishi yoki butunlay 
yo'qqa chiqishi mumkin. 

Ma'iumki, kreditor pullarini qarzga berganida ulardan qarz 
muddati tugamagunicha foydalanishdan mahrum bo'ladi. Qarz 
oluvchi kredit uchun haq to'lashi lozim bo'ladi. Kreditdan foy­
dalanish uchun kreditorga pul ko'rinishida qarz oluvchi tomo­
nidan to'lanadigan haq foiz shaklida ifodalanadi. Foizlar 
qarzning asosiy summasiga ma'ium bir davrlarga hisoblanadi. 
Foizni hisoblashning turli usullari mavjud bo'lib, ularning 
asosiylarini ko'ramiz. 

Oddiy (sodda) /oiz/ar. Farz qiJayJik, investitsiya qilish uchun 
qandaydir boshlang'ich R pul mablag'lari mavjud. Investitsiya 
qilish natijasida ma'ium vaqt muddati (n davrlarda) o'tganidan 
keyin boshiang'ich sununa iPn (i - foiz stavkasi bo'lib, u bo'yicha 
boshiang'ich R summaga foizIar qo'shiladi) miqdorga o'zgaradi. 
Ya'ni, boshlang'ich sunufta R ma'lum davrlar (n) o'tishi bilan 
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iPn miqdorga oshib, natijada S (ortgan sununa) miqdor hosil 
bo'ladi: 

S = P + iPn = P(I + in). (6) 

(1 + in) ifoda oddiy foizlar bo'yicha orttirrna ko'paytiruvchi 
deb nomlanadi. Orttirilgan summa S boshlang'ich summa orqali 
topilgan; foiz stavkasini (I) dekursiv stavka deyiladi. 

6-ifodadan boshlang'ich R summani topish mumkin. Bunda R 
miqdorini S orqali uni d foiz stavkasi (antisipativ stavka) bo'yicha 
diskonlash yo'li bilan topish mumkin, ya'ni: 

P = S-ndS = S(J-nd). (7) 

(1-nd) ifoda orttirma ko'paytiruvchi deyiladi. 
Oddiy foiz stavkalari ko'proq qisqa muddatlardagi hisoblarda 

qo'llaniladi. Shu munosabat bilan n bir yildan kam davrlarda 
dekursiv vaantisipativ stavkalarni amaliyotda qo'llash xususiyat­
larini ko'ramiz. Dekursiv stavka holatida i miqdori quyidagicha 
qabul qilinadi: 

1 1 
n = _. yak; n == ---

365 366 

(1 - foizni hisoblash kunlari soni). Agar antisipativ stavka (d) 
qo'llanilsa, unda: 

n=-. 
360 

Murakkab joiz/ar. Birmuncha murakkab holatni foizlaming 
kapitalizatsiyasini hisobga olib ko'ramiz. Shunga o'xshash murnkkab 
antisipativ stavka uchun quyidagi ifodani olish mumkin: 

P=S(J-d)". 

Bunda orttirish ko'paytiruvchi sifatida quyidagi ifoda bo'ladi: 

1 

(l+d)" 

Agar qimmatli qog'ozlar daromadli1ik1arini soIishtirishda alternativa 
sifatida bankdagi depozit qo'yilma daromadliligi tanlansa, unda 
dammadlilikning altemativ metodini hozirgi vaqtgacha keng qo'llanib 
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kelayotgan pul oqimlarini diskontlash metodi bilan mos kelishini 
ko'rish mumkin. Bunda quyidagi savollargajavob topish lozim': 

• bazaviy sifatda qabul qiIingan tijorat banklarining depozit 
stavkasi miqdori to'g'risida; 

• bankda pul\ami oddiy yoki murakkab foiz stavkalarda hisoblab 
borish sxemasi to'g'risida. 

Birinchi savolga javobni, odatda, quyidagicha ifodalaydilar: 
.bazaviy sifatda ishonchli va barqaror ishlayotgan bank stavkasini 
tanlash lozim». Ba'zan bazaviy stavka sifatida Markaziy bankning 
qayta moliyalashtirish stavkasi olinadi. Lekin bu stavka o'zining bozor 
tomonidan belgiJanmasligi, balki Markaziy bank tomonidan bozorga 
ta'sir ko'rsatish uchun qo'llanishi bilan qoniqtirmaydi. Ammo ko'p 
masalaJarni yechishda yordarnga maxsus belgiJanadigan bank stavkasi 
kelishi tufayli, uni baza sifatida olish lozirn. 

Daromadlilikning ichki stavkasi. Masalaning qo'yilishi quyi­
dagicha: qo'yilmaningjoriy va kelajakdagi bahosi ma'lum; hozirdagi 
ma'ium investitsiyalar kelajakda belgilangan bahoni ta'minlovchi 
bank foiz daromadining depozit stavkasi noma'lum. Oaromadning 
ichki stavkasi quyidagi formula yordamida hisoblanadi: 

f3=~PF_1. 
Pc 

Pul oqimlarini diskontlash. Ma'lumki, put oqimtari - bu 
investorlarning pul shaklida qilgan investitsiyalaridan har xiI vaqtda 
olgan daromadlari. Oiskontlash investitsiyalaming kelajakdagi 
bahosini ulaming joriy bahosiga keltirilishini ifodalab, har xii vaqt 
va turli shartlarda qilingan investitsiyaJarning har xiI turlarini o'zaro 
soIishtirish imkonini beradi. Shu munosabat bilan quyidagi holni 
ko'ramiz. 

Qandaydir moliyaviy instrument vaqtning boshtang'ich mo­
mentida So daromadni keltirgan, birinchi foiz to'lovlari davrida­
SI' keyingilarida - Sp ... , foiz to'lovlarning n-chi davrlarida 
esa - S •. Bunday operatsiyaJardan hosH bo'igan jami daromad: 

I A.A. KUJIR't'UHI, JI.A. '1Q1/iJtJ~BQ. PhlHOK ueHHhIX 6}'Mar H 6HplKeaoe .IleJ\O. 

M., .3KOHOMH~, 2005, CTp. 687. 

217 



D=CO+C/+C2+ ... t C~. 

Pul tushumlarining ushbu sxemasini vaqtni boshlang'ich 
momentiga diskontlash moliyaviy instrumentning joriy bozor 
bahosi qiymatini hisoblash uchun quyidagi ifodani beradi: 

C + -_~I + - C2 __ + ... +_~_=p' 
o (l + J3) (l + 13)2 (l + J3)ft C 

Annuitetlar. Barcha to'lovlar bir-birlari bilan teng bo'lsa, 
yuqorida keltirilgan formula (I) soddalashib, quyidagi ko'rinishga 
keladi: 

1 1 1 C«(l + /3"+1 -I) 
C(I + ----- + --- + ... + --- ----- = - ------ - = p. . 

(I + 13) (l + 13)2 (I + J3Y (1 + J3Y 13 c 

Agarda bu muntazam to'lovlar har yili tushsa, unda ular 
annuitetlar deyiladi. Annuitet quyidagicha hisoblanadi: 

Pc (l+J3YJ3 C = ---- ------. 
(1+ J3y+ I -I 

Hozirgi vaqtda ushbu termin barcha.bir xiI muntazam to'lovlarga 
nisbatan ularning davriyligidan qat'i nazar, ko'p qo'llaniladi. 

A ksiyalar. Aksiyaning muomala muddati cheklanmagan 
bo'iganligi uchun yillik dividendlami D mutlaq rniqdorda o'zgarrnas 
va bir-biriga teng deb olib, aksiyalaming bahosini aniqlashda doirniy 
renta modelini qo'llash mumkin. Bu modelda renta hadi R = D, 
unda aksiyaning bahosi: 

a=/l. ,. . 

Aksiya bahosini aniqlashda aksiyalar kursi tushunchasi ishlatiladi. 
Aksiya kursi aksiya bahosini uning nominaliga nisbati ko'rinishida 
topiladi: 

JI. _a -K-_=K 
N ; 

yoki ulushlar birligida, yoki foizlarda (bu holda tenglikning ikkala 
tomo.nini 100 foizga ko'paytirish lozim) hisoblanadi. Ba'zi tegishli 
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adabiyotlarda «aksiya kursi. tushunchasida dividendlami ikki xii 
ifodalash (mutlaq miqdorda va foizlarda) bilan bog'liq birmuncha 
chalkashliklar mavjud. Bilish kerakki, dividend har doim mutlaq 
(pul birligida) miqdorda ifodalanadi, foizlardagi ifodasi esa 
dividendning mutlaq miqdorini nominal narxi bilan solishtirishdan 
kelib chiqariladi. 

«Aksiya bahosi. tushunchasini ko'rishda hisoblab topiladigan 
bahosi nazarda tutilgan. Hisoblab topiladigan bahodan tashqari, 
aksiya yana quyidagi baholarga ega: 

• nominal bahoga (nominalga); 
• kurs bahoga (aksiyaning bozor bahosi yoki birja narxi sifatida 

xizmat qiladi); 
• buxgalterlik (hisob kitobidagi) balans bahosi. 
Nominal - bu aksiyaning birlamchi emissiyasida ko'rsatilgan 

bahosi. 
Aksiyalaming kuTS yoki bozor bahosi (narxi) turlicha va har 

xiI formulalar yordamida hisoblab topiladi. Aksiyaning bu bahosini 
hisoblashda qo'Uaniladigan usullardan birida ikki turdagi inves­
torlarni mavjudligidan kelib chiqiladi. Investorlaming bir turi yuqori 
dividendlarga yo'nalgan bo'lsa, ikkinchi turi esa aksiyalarning bozor 
bahosini ortishiga intiladi. Shunga mos ravishda, aksiyalarning bozor 
narxi (bahosi) o'rtacha vaznlashtirilgan summa ko'rinishida 
aniqlanadi: 

a = x J!. + ya x + y = I p . 3 t , 

I 

bu yerda, x - baIand dividendlami orzu qiluvchi investorlar ulushi; 
y - aksiyalar lrurs narxining oshishini xohlovchi investorlar ulushi; 
SJ - bo'Jib o'tgan savdolarda (savdolarning yopilishi kunida) 

aksiyalarning ushbu turiga belgiJangan bozor bahosi (narxi). 
AksiyaIaming bozor narxini hisoblashda x va y qiymatlariga 

bog'liq holda kurs (u=l) yoki dividend (xa:l) yondashuv ishlatilishi 
mumkin. Lekin na IruTS va na dividend yondashuv aksiyalarning 
real bahosini aniqlashda qoniqarli natija bera olmaydi. 

Aksiyalaming kelaja~agi davrlardagi bozor bahosi (narxi)ni 
texnik tahlil metodlari yordamida hisoblab topiladi. Bu metodlarga 
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asosan, avvalgi davrlar bo'yicha ma1um bo'lgan aksiyalaming 
leurs narxlari statistikasi asosida ushbu aksiyalar leursini kelajakdagi 
o'zgarishi prognoz qilinadi. 

Aksiyalanting balans narxi - bu aksiyadorlik jarniyatining sof 
aktivlari hajrnioi (so'mlardagi) uning joylashtirilgan (to'langan) 
aksiyalari soniga nisbati. Aksiyadorlik jamiyatning sof aktivlari 
quyidagicha hisoblanadi: aktivlar (asosiy vositalar, nomaterial 
aktivlar, oborot mablag'lar) summasi minus jamiyatning qarzlari 
(kreditorlar bilan hisob-kitoblar, qarz mablag'lari, kelajak davrlar 
daromadlari). Aksiyalarning balans bahosi har yili bir marotaba 
yillik balansni yopilishidan keyin hisoblanadi. Ko'pincha aksiyaning 
bozor narxini hisoblashda, uning balans bahosi ishlatiladi. 

Aksiyalar daromadliligi obligatsiyalarnik.iga o'xshash hisoblab 
topiladi. Oaromadlilikning uch ko'rsatk.ichini ajratib ko'rsatish mumkin: 

I) daromadliJikning dividend normasi (foizlarda ifodalangan 
dividendning aksiya nominaliga nisbati); 

2) daromadlilikning joriy normasi (dividendning aksiyani sotib 
olish narxiga nisbati): 

i =,a = J! -= i· 
T l.( JI/i ' 

uning miqdori bankning kredit stavkasini ifodalaydi; 
3) daromadliJikning to'liq normasi yoki aksiyaga vaqtning M 

davrida egalik qilishdagi daromadlilik. 
Faqat dividendlarni xohlovchi investorlar (aksiyaning kurs 

narxi o'zgarishini hisobga olmaydigan) uchun aksiya ko'rsat­
k.ichlarini hisoblashni ko'rarniz, ya'ni x- ~= I, y. = Y2 =0. 

Bunda darornadlilik noldan katta bo'ladi, agar i. > i2 bo'lsa, 

ya'ni bank stavkasi pasayganda darornadlilikni kuzatish rnurnkin 
(albatta, o'zgarmas dividenlar rniqdorida). 

Hozirda barcha mutaxassislar tomonidan bir ovozdan aksiyalar 
leursi ifodasi qabul qilinrnoqda. 

Yuqorida ta'k.idlanganidek, aksiyalar daromadliligining to'liq 
normasi uch o'zgaruvchiga bog'liq: dividendlar miqdoriga, 
bankning ssuda stavkasiga va aksiyaning sotilish narxiga. Bu 
o'zgaruvchilar aksiyalar bo'yicha noaniq rniqdorlar hisoblanadi, 
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obligatsiyalar bo'yicha esa faqat ssuda foizi (nominal wi kupon 
ma'lum) miqdorigina noaniq bo'lishi mumkin. Bu holat 
(noaniqlik) ishonchsizlikni keltirib chiqarmaydi. 

Faraz qilaylik, investor qimmatli qog'ozni so'ndirilishiga 1/ 

kun qolguncha sotib olgan va so'ndirilishiga 11 kun qolganda esa 

sotib yuborgan (1/ > f). Bundagi daromadni topamiz. So'ndirilishiga 

mos ravishda 1/ va '1 kunlar qolgungacha mavjud bo'lgan depozit 

foiz stavkalarini 1/ va 11 orqali belgilab olamiz. Unda sotib olish 

5/ va sotish 51 narxIari quyidagicha hisoblab topiladi: 
N N 

U/= U2 =----
t t 

(I +i1x-1 ) (I +i,x-2-) 
3~ . 3~ 

Obligatsiyalarning bahosi va daromadliligini (daromad olish 
usuliga bog'liq holda) aniqlashda obligatsiyalaming quyidagi har 
xii turlarini ko'rib chiqamiz: 

• nominal narxida so'ndiriluvchi oldindan belgilangan kupon 
(foiz) stavkali obligatsiyalar; 

• nominal bo'yicha sO'ndiriluvchi diskont bilan sotiladigan 
Uoylashtiriladigan) nol kuponli obligatsiyalar; 

• nominal bo'yicha so'ndiriluvchi bir maromda ortib boruvchi 
kupon stavkali obligatsiyalar; 

• «fransuz turidagi .. obligatsiyalar (ular bo'yicha daromad ulami 
egalari qo'lida bo'lgan davridagina to'lab boriladi). 

Obligatsiyalaming daromadlari uch ko'rsatgich asosida beIgilanadi: 
I) daromadlilikning kupon nonnasi (me'yori) bilan (kuponda 

ko'rsatilgan foiz stavkasida); 
2) daromadlilikning joriy nonnasi bilan (kupon daromadini 

sotib olish narxiga nisbati bilan); 
3) daromadlilikning to'liq nonnasi bilan (obligatsiyadan to'liq 

foydalanganligidan: foiz daromad olish, ulami kapitalizatsiyasi va 
nominal bahosini olish). 

Moliyaviy investitsiyalar samaradorligini 
aniqlashga doir misol/ar 

I-Misol. Investorga obligatsiyaning bozor bahosini (narxini) 
aniqlash lozim. Obligatsiya bo'yicha vaqtning boshlang'ich 
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momentida va har bir kupon choragida nQrninal nalXidan (N) 10 % 
miqdorida foiz daromad (5) to'lanmoqda. Obligatsiyaning muomala 
muddatidan oldin, ikki yildan keyin esa uning foiz daromadi va 
nominal narxi 1000 so'mga teng. 

Muqobil solishtirish uchun ikki yilga mo'Uallangan banlc 4epoziti 
bo'yicha murakkab foizlar sxemasi yordamida har chorak uchun 
hlsoblanadigan foiz daromadi miqdori 8 % ga teng. 

Yechim. Ushbu misolni yechish uchun formula (1) qo'llaniladi, 
bunda n=8 (ikki yilda 8 marta chorakli kupon to'lovlari amalga 
oshiriladi); 

/3 - 2 % (chorak uchun qayta hisoblangan 8 % ga teng yillik 
foiz stavka); 

N=1000 so'm (obJigatsiyaning nominal narxi); 

SO=S,=S2= ... =S7=S=O,IN=100 so'm, 

CR=C+N=1100 so'm. 

Berilgan misol shartlaridan foydalangan hold a (I) formuladan 
quyidagini olamiz: 

liN 1 (I + /3)"+1 -I 
C(I+- _ .. _. + - + ... +.- =---(N+C-~----). 

(I + f3) (I + /3)2 (I + /3)" (1 + Pl" /3 
Ushbu formulaga parametrlaming ma'ium qiymatlarini qo'yib, 

obligatsiyaning bozor bahosini joriy qiymatini olamiz, ya'ni 
RS=1686 so'm. 

2-Misol. Tijorat banki tomonidan diskont veksellarini joy­
lashtirish bahosini aniqlang. Bunda quyidagilar ma'lum: veksel 
1200000 so'mga to'iov mud dati 90 kunga yozilib berilgan, bank 
stavkasi yillik - 12 %. Bank murakkab foiz sxemasi bo'yicha oylik 
foiz daromad hlsoblaydi. Bir yilni 360 kalendar kundan iborat 
deb qabul qilingan. 

MisoIni pul oqimlarini diskontlash metodi yordamida yechamiz. 
Buning uchun (1) formulani quyidagicha qo'Uayrniz: 

• bankda foiz daromad uch oy davomida hisoblab boriladi, 
ya'ni 11=3; 
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.30 kunga qayta hisoblangan bank stavkasi: 

f3 = 12'(30/360) = I %; 

• diskontli vekselga oraliq to'lovlar amalga oshirilmaydi, ya'ni 
S(I=S,=SI=O; 

• uch oydan so'ng veksel so'ndiriladi va u bo'yicha veksel 
summasi (1200000 so'm) to'lanadi, ya'ni SJ = 1200000 sum. 

Vekselni joylashtirish bahosi Rs qanday qiymatga ega bo'ladi? 

Keltirilgan parametrlarni (I) ifodaga qo'yib, quyidagi 
tenglamani olamiz: Rs =1200000/(l,01)3. Uni yechgandan so'ng: 

Rs = 1200000 : 1,030301 = 1I64.71 so'm. 

J-Misol. Emitent bir yil muddatga 500 mIn so'mlik 12 % Ii 
(kupon) obligatsiya chiqarmoqda. Emitent bir vaqtning o'zida 
emissiyani so'ndirish va foiz daromadni to'lash uchun bankda 
(maxsus hisob raqamda) har chorakning bosh ida ma'lum bir pul 
summasi fondini jamlab boradi. Bu summa bo'yicha bank har 
chorakda 16 % Ii daromadni murakkab foizlarda hi sob lab to'lab 
boradi. Bir chorakdagi qo'yilma miqdorini (soliqni hisobga olmagan 
holda) aniqlang. Bunda oxirgi qo'yilma momenti obligatsiyani 
so'ndirish va foiz daromadini to'lash momentiga mos keladi. 

Yechim. Bu misolni pul oqimini orttirish metodi yordamida 
ycchish qulay. Emilent bir yiJdan so'ng investorlarga quyidagi 
summani qaytarib berishi lozim: 

500 + 500 - 0,12 = 500 + 60 = 560 mIn so'm. 

Ushbu summani u bankdan yilning oxirida olishi kerak. Bunda 
investor bankka quyidagi pul qo'yilmalarini amalga oshiradi: 

I) yil boshida X so'mni investitsiya qilish va yillik 16 % Ii 
(murakkab foizlar stavkasi bo'yicha har chorakdagi to'lovlar 
ko'rinishida) darornad olish. Ushbu sumrnadan investorda yil oxiriga 
kelib X (1,04) 4 so'm hosil bo'ladi; 

2) birinchi chorak tugagach X so'mni qolgan uch chorakka 
avvalgi shartlarda bankka qo'yiJadi. Natijada, yiJ oxirida ushbu 
summadan X (1,04) 3 so'rn hosil bo'ladi; 

3) shunga o'xshash yarirn yilga yiJ oxirida X (1,04) 2 so'rn 
hosil bo'ladi; • 
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4) uchinchi chorakdagi qo'yilma M'yicha yil oxirida X(1,04) 
so'm hosil bo'ladi; 

5) X so'mlik bankdagi oxirgi qo'yilma qarzni so'ndirish bilan 
bog'liq ushbu misolning sharti bo'yicha mos keladi. 

Shunday qilib, bankka pul qo'yilmasini keltirilgan sxemasi 
bo'yicha amalga oshirib, investor yil oxirida quyidagi summani 
oladi: 

X(l,04)4 +X(I,04)3 +X(I,04)2 +X(l,04) +X = 560 min so'm. 

Ushbu tenglamani Xbo'yicha yechilsa, X=103,391 mIn so'm 
olinadi. 

(j TAYANCH SO'Z VA IBORALAR 

Moliyaviy institutlar; investitsiya jarayoni; real investitsiyalar; moliyaviy 

investitsiyalar; investitsiya portfeli; kapitallar migratsiyasi; institutsional investorlar; 

yakka investorlar; investitsiya mukofoti; venchurli kapital; portfel investitsiyalar; 

kapital eksporti; kapital importi; real foiz 'Stavkasi; nominal foiz stavkasi; 

diskontlash; obligatsiyalar daromadliligi; oddiy va murakkab foizlar; annuitetlar. 

[1J NAZORAT SAVOLLARI 

I. Moliya bozorida investitsiyalash jarayoni qanday amalga oshiriladi? 
2. Moliyaviy investitsiyalar qanday xususiyatlarga ega? 
3. Investitsiya me'yori nima? 
4. Investitsiya faoliyatining obyektlariga nimalar kiradi? 
5. Investitsiyalash jarayoni ishtirokchilari kimlar? 
6. Investitsional investorlarga kimlar kiradi? 
7. Investitsiya mukofoti qanday aniqlanadi? 
8. Qimmatli qog'ozlarning daromadliligi qanday aniqlanadi? 
9. Portfel investitsiyalarning ijobiy va salbiy jihatlari. 

10. Xalqaro kapital migratsiyasi va unga ta'sir etllvchi omillar. 
II. Kapital eksporti va importi qanday aniqlanadi? 
12. O'zbekistonda qimmatli qog'ozlar bozorining rivojlanish tendensiyalarini 

izohlang. 
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