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OZBEKISTON FOND
BOZORIDA INVESTORLARNING
PUL MABLAG'LARINI JALB
QILISH MEXANIZMLARIDAN
FOYDALANISH

Karimov Akramjon Ikromjon o‘g‘li
Toshkent moliya instituti “Korporativ moliya va gimmatli gog‘ozlar”
kafedrasi dotsenti, PhD

Annotatsiya: Maqgolada fond bozorida investorlarning pul mablag‘larini jalb qilish mexanizmlaridan foydalanish mohi-
yati va usullari atroflicha tahlil etilgan. Shuningdek, fond bozorini rivojlantirishda moliyaviy texnologiyalarning ahamiyati,
aksiya va obligatsiyalarning savdo jarayonlari bayon etilgan.

Kalit so'zlar: fond bozori, investor, aksiya, obligatsiya, gimmatli qog‘ozlar, investitsiya, birlamchi va ikkilamchi ommaviy
taklif, opsion, kapital bozori, risk giymati, investitsion portfel.

AHHOTauus: B crtatbe mogpoOHO aHanmM3upyloTCs CYLLHOCTb M METOAbl MCMOSIb30BaHUS MEXaHW3MOB NPUBIIEYEHUSs
CpencTB MHBECTOPOB Ha (OOHAOBOM pbiHKE. Takke onMcaHo 3Ha4YeHne OUHAHCOBbLIX TEXHOMOIMI B pa3BuUTuM hOHA0BOIO
pblHKa, TOProBbIX MPOLECCOB aKUUAMN 1 0b6nmnraunsmu.

KnioueBble crnoBa: (POHOOBLIN PbIHOK, MHBECTOP, aKuus, obnurauuns, LueHHble Bymarn, MHBeCTULMU, NEPBUYHOE U BTO-
pu4Hoe nybrnmyHoe pasMeLleHne akLMin, OMLMOH, PbIHOK KanuTana, CTOMMOCTb pucka, MHBECTULIMOHHBIN NopTdens.

Abstract: The article analyzes in detail the essence and methods of using the mechanisms for attracting investors’ funds
in the stock market. The importance of financial technologies in the development of the stock market, trading processes
in stocks and bonds is also described.

Key words: stock market, investor, share, bond, securities, investment, initial and secondary public offering, option, capital
market, cost of risk, investment portfolio.

KIRISH

Xalgaro amaliyotdan ma’lumki, milliy igtisodiyotni rivojlantirishda tashqi va ichki investitsiyalar muhim
ahamiyat kasb etadi. Xususan, dunyo bo‘yicha to‘g‘ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar giymati 2022-yilda 1,478
trin. AQSH dollarini tashkil etib, shundan 597 mird. AQSH dollari rivojlangan, 881 mird. AQSH dollari rivojla-
nayotgan mamlakatlar hissasiga to‘g'ri kelgan’. Shunigdek, Jahon bankining ma’lumotlariga ko‘ra, to‘g‘ridan
to'gri xorijiy investitsiyalarning yalpi ichki mahsulotga nisbatan olganda, 2021-yilda 2,1 foizni tashkil etgan
bo‘lsa, 2022-yilda 1,9 foizli ko‘rsatkichni ko‘rsatgan?. Ushbu jihatlarni inobatga olganda, milliy igtisodiyotga
xorijiy investitsiyalarni keng jalb qgilish orqali sohalarni rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Igtisodiyoti rivojlangan mamlakatlar tajribasida fond bozori igtisodiyotiga investitsiyalar olib kiruvchi va
bo‘sh pul mablag‘larni sohalar bo'yicha tagsimlovchi eng asosiy bog‘in hisoblanadi. Fond bozorining kapital-
lashuvi bo‘yicha xalgaro baholovchi tashkilotlar ma’lumotlarida keltirilishicha, AQSHda jami 3649 ta kompaniya
va 47,257 trin. AQSH dollari, Xitoyda jami 307 ta kompaniya va 6,549 trin. AQSH dollari, Yaponiyada jami
343 ta kompaniya va 4,376 trin. AQSH dollarilik® giymatga ega bo‘lgan. Kompaniyalarning bozor giymatini
oshishi makro va mikro omillarga, shuningdek, bevosita fond bozorlarning faoliyat mexanizmining samarador-
ligi va undagi investorlarning faolligiga bog‘liqdir.

Respublikamizda fond bozorini xalqaro standartlar asosida rivojlantirish, unga xorijiy va mahalliy investorlarni
keng jalb etish, moliyaviy instrumentlar soni va daromadliligini oshirish, aksiyadorlik jamiyatlarida minoritar aksi-
yadorlarni gqo‘llab quvvatlash, aksiya va obligatsiyalar savdo infratuzilmasini yanada takomillashtirish bo‘yicha
keng gamrovli ishlar amalga oshiriimoqda. Xususan, “Igtisodiyotda moliyaviy resurslarni ko‘paytirish magsa-
dida kelgusi 5-yilda fond bozori aylanmasini 200 million AQSh dollaridan 7 milliard AQSh dollariga yetkazish

1 UNCTAD, FDI/MNE database (https://unctad. org/fdistatistics)
2 https://data. worldbank. org/indicator/BX. KLT. DINV. WD. GD. ZS?name_desc=false
3 https://companiesmarketcap. com/all-countries/
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magqsadida xususiylashtirish dasturi doirasida 1 mingga yaqin korxonani hamda eng yirik 10 ta kompaniya va
tijorat banklarining aksiyalarini aholi uchun ochiq hamda shaffof savdoga chigarish (IPO)™ kabi vazifalar belgilab
olingan. Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Tadbirkorlik muhitini yaxshilash va xususiy sek-
torni rivojlantirish orqali barqaror iqtisodiy o'sish uchun shart-sharoitlar yaratish borasidagi navbatdagi islohotlar
to'g'risida” 2022-yil 8-apreldagi PF—101-son va “Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risi-
da”gi 2021-yil 13-apreldagi PF-6207-son Farmonlari hamda “Kapital bozorini qo‘llab-quvvatlashning samarali
mexanizmlarini joriy etishga doir go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida” 2022-yil 17-yanvardagi PQ-90-son,
“Korporativ munosabatlarning huquqiy asoslarini yanada takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” 2022-yil
8-noyabrdagi PQ—415-son, “Iqtisodiyotda davlat ishtirokini gisqartirishning qo‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risi-
da’gi 2023-yil 24-martdagi PQ-102-son qgarorlari, O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining “Davlat
ishtirokidagi yirik korxonalar aksiyalarini fond birjasida birlamchi va ikkilamchi ommaviy joylashtirish to‘g‘risida”
2022-yil 15-avgustdagi 446-son, “Davlat muassasalari va davlat ishtirokidagi korxonalarni gayta tashkil etish va
tugatishning go‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi 2023-yildagi 3-apreldagi 139-son qarorlarining samarali
ijrosi orgali fond bozori infratuzilmasini yaxshilashga va investorlarni keng jalb etishga erishish mumkin.

Kapital bozori, xususan fond bozori 0‘zning jozibasi va imkoniyatlari bilan doimo igtisodchi olimlarni ilmiy
tadgiqotlarining obyekti sifatida namoyon bo‘ladi. Xorijlik igtisodchi olimlardan Wenhao Tan, Xiang Li, Jianfeng
Zhao, Lin Cao, Haolun Wang?® fond bozori va aholining oylik ish haqisi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik darajasini,
David Y. Aharon, Ahmed S. Baig, Hassan A. Buttlar® ta’lim tizmini kapital bozoridagi likvidlilik darajasiga, Joseba
Martinez, Thomas Philippon, Markus Sihvonenlar’ valyuta birliklarining moliya bozoridagi savdo jarayonlariga
ta’sirini o‘zlarining tadgiqotlarida bayon etganlar va ilmiy takliflar ishlab chigqanlar.

Fond bozori aylanmasiga korporativ boshqaruv va soliq tizimining qay darajada bog‘ligligini, xorijiy inves-
torlarning tashqi kapital bozorida faoliyat doirasini igtisodchilardan Karen Aparicio, Ryoonhee Kimlar® o‘zlari-
ning ilmiy tadgiqotlarida bayon etganlar.

Unumdorlik va garovga qo‘yiladigan daromad birgalikda kapitalning ichki bozorida tagsimlanishini Luiz
Ricardo Kabbach-de-Castro, Guilherme Kirch, Rafael Mattalar® ilmiy tadqiq etganlar. Ularning fikricha moliyaviy
jihatdan cheklangan biznes guruhlarida samarali ichki kapital bozori multiplikator ta’siri tufayli yuqori daromad
garoviga ega bo‘lgan firmalarga marjinal mablag‘larni tagsimlashi mumkin: bir dollar ichki mablag‘lar investitsi-
yalarning katta o'sishiga olib keladi.

Yurtimiz igtisodiyot sohasidagi olimlardan S. Elmirzayev, S. Omonov'®, N. Sherkuziyevalar' dividend siyo-
satini aksiyalar bozori savdosiga ta’srini o‘rgangan bo‘lsalar, F. Muxamedov'? gimmatli qog‘ozlar bozori savdo
tizimlarining rivojlanish tendensiyalari tahlili va muammolarini, B. E. Tashmurodova'®, O. N. Hamdamovlar'
moliyaviy menejment tizimini fond bozoridagi rolini ilmiy ishlarida bayon etganlar.

Umuman olganda aytishimiz mumkinki, moliya bozorining ajralmas tarkibiy gismilaridan biri bo‘lgan fond
bozorining milliy igtisodiyotni rivojlantirish va modernizatsiya qilishda o‘rni beqgiyosdir. Bu esa oz navbatida, iqti-
sodchi va olimlar tomonidan fond bozorini tadqiq etish masalalariga ko‘proq e’tibor garatish bilan birga mavjud
xorijiy tajribalardan unumli foydalanishni tagozo etmoqda.

4 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “2022—2026-yillarga mo'ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqgiyot strategiyasini “Insonga
e'tibor va sifatli ta’lim yili"da amalga oshirishga oid davlat dasturi to'g‘risida” Farmoni, 28. 02. 2023-yildagi PF—-27-son, Qonunchilik
ma’lumotlari milliy bazasi, 02. 03. 2023-y., 06/23/27/0121-son

5 Wenhao Tan, Xiang Li, Jianfeng Zhao, Lin Cao, Haolun Wang “Internal capital markets and employee wage: Evidence from China”
International Review of Financial Analysis, Volume 88, 2023, 102680, ISSN 1057-5219, https://doi. org/10. 1016/j. irfa. 2023. 102680.

6 David Y. Aharon, Ahmed S. Baig, Hassan A. Butt “The role of education in capital Markets’ liquidity” Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, Volume 86, 2023, 101805, ISSN 1042-4431, https://doi. org/10. 1016/j. intfin. 2023. 101805.

7 Joseba Martinez, Thomas Philippon, Markus Sihvonen, Does a currency union need a capital market union?, Journal of International
Economics, Volume 139, 2022, 103675, ISSN 0022—1996, https://doi. org/10. 1016/j. jinteco. 2022. 103675.

8 Karen Aparicio, Ryoonhee Kim, External capital market frictions, corporate governance, and tax avoidance: Evidence from the TED
spread, Finance Research Letters, Volume 52, 2023, 103381, ISSN 1544—-6123, https://doi. org/10. 1016/j. frl. 2022. 103381.

9 Luiz Ricardo Kabbach-de-Castro, Guilherme Kirch, Rafael Matta, Do internal capital markets in business groups mitigate firms’
financial constrains?, Journal of Banking & Finance, Volume 143, 2022, 106573, ISSN 0378-4266, https://doi. org/10. 1016/j. jpbank-
fin. 2022. 106573

10 Elmirzayev S., Omonov S. Dividend policy analysis in developed countries and dividend aristocrats //International Finance and Ac-
counting. — 2020. — T. 2020. — Ne. 2. — S. 22.

11 UWepkyanesa H. quBnaeHaHas nonutuka: BISHUE AMBUAEHAHBIX BbINAAT HA KYpC akUUid U Ha PbIHOYHYO CTOMMOCTb aKLIMOHEPHbIX
obuects //Economics and education. — 2022. — T. 23. — Ne. 1. — C. 162-167.

12 Muxamedov F. Qimmatli gog‘ozlar bozori savdo tizimlarining rivojlanish tendensiyalari tahlili va muammolari /Ekonomika i innovat-
sionnble texnologii. — 2020. — Ne. 1 (2). — S. 14-24.

13 Buvsara T. Financial Management Features In Emerging Economies (In Case Of Uzbekistan) //\Voice of Research. — 2014.

14  O. N. Hamdamov Prospects for increasing the importance of financial management in ensuring the financial stability of stock compa-
nies //Ekonomika i finansel (Uzbekistan). — 2021. — Ne. 6. — S. 29-35.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu maqola fond bozorini rivojlantirish, unga mahalliy va xorijiy investorlarni keng jalb etish, aksiyadorlik
jamiyatlarini bozor giymatini oshirish, gimmatli qog‘ozlarni ommaviy joylashtirsh jarayonlarini samarali tashkil
etish bo‘yicha yozilgan ishlarni o‘gish va tahlil gilish, yangi ilmiy takliflarni ishlab chigishga qaratilgan. Bunda
Google Scholar, Scopus va Web of Sciences bazasida mavjud mavzu doirasidagi jurnal maqgolalari, dissertat-
siya ishlaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Hozirgi kunda xalgaro fond bozorlarida aksiyalar, obligatsiyalar, hosilaviy gimmatli qog‘ozlar va boshga
moliyaviy instrumentlar bo‘yicha savdolar tashkilashtiriladi. Fond bozori o‘zida gimmatli qog‘ozlar savdosi
bo‘yicha zarururiy infratuzilmaga ega bo‘lgan, huqugiy-normativ jihatdan tartibga solinadigan va barcha ishtirok-
chilarning o‘zaro aloqasini ta’minlovchi subyekt sifatida gqarashimiz mumkin.

Fond bozori va gimmatli qog‘ozlar bozori funksiyalar vazifasi bo'yicha bir xil tushuncha bo‘lsada, sav-
dodagi moliyaviy instrumentlar bo‘yicha o‘zaro farqli jihatga egadir. Fond bozorida emitentlarning, asosan, aksi-
yadorlik jamiyatlarining ulushga va garz toifasiga kiruvchi gimmatli gog‘ozlari savdosi amalga oshirilsa, gimmatli
gog‘ozlar bozorida davlat gimmatli gqo‘gozlari, opsion, fyuchers, swop. forvord va boshga turdagi moliyaviy
instrumentlar oldi-sotdisi amalga oshiriladi. Oldingi tadgiqotlarimizda ta’kidlaganimizdek, “gimmatli qog‘ozlar
bozorini har tomonlama rivojlantirish mamlakatning iqtisodiy bargarorligi bilan chambarchas bo‘g‘liq hisobla-
nadi. Ya’ni yuridik va jismoniy shaxslarning bo‘sh golgan moliyaviy resurslarini fond bozori orqali davlatdagi yirik
va investitsiya talab qiluvchi biznes subyektlariga samarali yo‘naltirish va ularning nazoratini tashkil etish hozirgi
kunning dolzarb mummolaridan”?®.

O'zbekiston Respublikasida fond bozori o‘zining tarixiy shakllanish va taraqqgiy etish amaliyotiga ega his-
oblanib, hozirgi kunda jadal rivojlanmogda. Qimmatli gog‘ozlarning asosiy turlaridan bo‘lgan aksiya va obligat-
siyalarning savdo jarayonlari 1994-yilda tashkil etilgan “Toshkent” respublika fond birjasi tomonidan tashkil-
lashtirilib kelinmoqgda. “Toshkent” RFB bevosita 100dan ortiq brokerlik tashkilotlari, 115 ga yaqin moliyaviy
instrumentlar, zamonaviy listing talablariga ega bo‘lgan fond bozori tashkilotchisi hisoblanib, xorijiy va mahalliy
investorlarga aksiya va obligatsiya savdolari bo‘yicha keng imkoniyatlar yaratib bormoqda. Shuningdek, res-
publikamizda valyuta birjasi tarkibida bo‘lgan davlat gimmatli gog‘ozlar bozori ham jadal rivojlanmoqda. Quyida
O'zbekiston fond va davlat gimmatli gog‘ozlar bozorlari bo‘yicha ko‘rsatkichlar tahlil etilgan (1-rasm).
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1-rasm: Qimmatli qog‘ozlar bozoridagi bitimlar hajmi'®

15 Karimov A. Traditions and prospect of development of the securities market activity //International Finance and Accounting. — 2019.
—T.2019. —Ne. 4. -S. 1.
16  https://uzse. uz/analytics va https://uzrvb. uz/uzl/ozrvbning—2021-yildagi-yillik-hisoboti ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi
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1-rasm ma’lumotlarida 2018-2022-yillarda respublikamizdagi fond va davlat gimmatli qog‘ozlar bozorlarida
o‘tkazilgan savdolar bo‘yicha natijalar va uning yalpi ichki mahsulotga nisbati ko‘rsatib o‘tilgan. Ma’lumotlarda
a’yon bo‘lImoqdaki, 2018-yilda fond bozori va davlat gimmatli qog‘ozlar bozori savdolar giymati uncha katta
bo‘lmagan farq ya’'ni 0,1 trin. so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 2022-yilda ushbu giymat davlat gimmatli qgog‘ozlari
bo‘yicha savdolarni jadal o‘sishi natijasida 93,02 trin. so‘'mni tashkil etgan. Shuningdek, gimmatli qog‘ozlar
bozoridagi savdolar giymati yalpi ichki mahsulotga nisbatan 2018-yilda 0,3 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2022-
yilda 11,6 foizlik giymatga ega bo‘lgan.

So‘nggi yillarda moliyaviy texnologiyalarni rivojlanishi fond bozori infratuzilmasiga sezilarli ravishda ta’sir
ko‘rsatib, undagi savdo jaryonlarini tezligini va investorlar uchun qulaylilik darajasini oshirdi.
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2-rasm: “Toshkent” RFBda qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha bitimlar soni'’

2-rasm ma’lumotlarida 2018-2022-yillarda “Toshkent” RFBda aksiya va obligatsiya savdolai bo‘yicha
bitimlar soni tahlil etilgan. 2018-yilda “Toshkent” RFBda bitimlar soni 13750 donani yoki oldingi yilga nisbatan
534,6 foizlik o‘sishga erishilgan bo‘lsa, 2022-yilda 113 foiz hamda So‘nggi 5-yil davomida qariyib 6 barobarga
oshgan.
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3-rasm: “Toshkent” RFBda 2022-yilning 12 oyi uchun tuzilgan bitimlar soni va hajmi (mlrd so‘m)'®

17  https://uzse. uz/analytics va https://uzrvb. uz/uzl/ozrvbning—2021-yildagi-yillik-hisoboti ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi
18 https://uzse. uz/analytics ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi
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3-rasm ma’lumotlarida “Toshkent” RFBda 2022-yilning 12 oyi uchun tuzilgan bitimlar soni va hajmi ko‘rsa-
tilgan bo‘lib,-yanvar oyida 7599 dona giymati 3,036 trin. so'mlik bitimlarni gayd etishimiz joiz. Shuningdek, oylik
bir bitim giymati o‘rtacha 0,051 mird so‘mni tashkil etishini kuzatishimiz mumkin.

Respublikamiz fond bozoriga xorijiy investorlarning to‘g‘ridan to‘'g‘ri va portfel investitsiyalar hajmi yildan
yilga oshib bormoqgda. Xususan, quyida milliy fond bozorimizning aksiya va obligatsiyalar segmentiga xorijiy
investorlarning investitsiyalar hajmi ko'rsatib o‘tiigan (4-rasm).

0-0

m Xorijiv investorlarning umumiy portfeli m Vengriva m (Jozog iston
m Mahalliy investorl arning umumiy portfeli = Buyuk Britaniva mBoshga davlatlar

4-rasm: O‘zbekiston Respublikasida fond bozoridagi kompaniya aksiyalarga xorijiy investorlarning investitsiyalari,
trln. so‘'m *°

4-rasm ma’lumotlarida 1-avgust 2023-yil holatiga respublikamiz fond bozoriga xorijiy investorlarning
tog‘ridan to‘g‘ri investitsiyalari ya’ni aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalariga yo‘naltiriigan mablag‘lar giymatini
ko‘rsak bo‘ladi. Fond bozorining aksiyalar savdosi segmentida xorijiy investorlarning ulushi 4,12 foizni tashkil
etadi. Shuningdek, 2023-yilda Vengriyaning “OTB bank” tomonidan O‘zbekiston Respublikasidagi “Ipoteka-
bank” ATB sotib olinishi fond bozoridagi yirik bitimlardan biri bo‘ldi.
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5-rasm: O‘zbekiston Respublikasida fond bozoridagi kompaniya obligatsiyalarga xorijiy investorlarning
investitsiyalari, trln. so‘m 2

5-rasm ma’lumotlarida xorijiy investorlarning obligatsiyalar bozoriga kiritgan investitsiylari tahlil etilgan
bo'lib, ushbu bozorda ularning ulushi 1-avgust 2023-yil holatiga 3,13 foizni tashkil etgan. Obligatsiyalar bozori
bo‘yicha eng yuqori giymatli portfel ya’ni 92,59 foizlik ulush Qozog'istonlik investorlarga tegishli bo‘lgan.

Xorijiy investitsiyalarni milliy igtisodiyotga keng jalb etish muhim ahamiyat kasb etadi. Xususiy investitsi-
yalar bo‘yicha AQSH va Yaponiya davlatlarini yuqori o‘rinlarda turadi (6-rasm).

19 https://deponet. uz/sites/default/files//oy_xorijiy_01. 08. 2023_uz. pdf ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi
20 https://deponet. uz/sites/default/files//oy_xorijiy_01. 08. 2023_uz. pdf ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi
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omjem ACJSH =¥ aponiya =R ossiva Federatsivasi

6-rasm: 1998-2020-yillarda xususiy investorlarning (aholi) fond bozoridagi ishtiroki, foizlarda?!

6-rasm ma’lumotlarida AQSH, Yaponiya va Rossiya Federatsiyasida aholining fond bozoridagi ulushi kelt-

irilgan bo'lib, eng yuqgori giymat AQSHda qayd etilgan. Lekin, dunyo bo‘yicha yirik investitsion resurs va salo-
hiyatga ega bo‘lgan ushbu davlatlarning milliy fond bozoridagi investitsiyalari giymati yetarli darajada emasligi,
sohada keng ko‘lamli islohotlarni yanada jadallashtirish kerakligini anglatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston Respublikasida fond bozori keng imkoniyatlarga ega va milliy igtisodiyotning jadal rivojla-

nayotgan yo‘nalishlaridan biri sifatida e’tirof etsak bo‘ladi. Lekin, sohani yanada rivojlantirish va unga xorijiy
investorlarni keng jalb etish magsadida bir gator amallarni bajarish zarur hisoblanadi:

o fond bozori va davlat gimmatli gog‘ozlar bozorini uyg‘unligini ta’'minlash;

o fond bozorida aksiyalar savdosi bo‘yicha mahalliy va xorijiy OAVlarda keng marketing tabdirlarini
amalga oshirish;

o fond bozorida obligatsiyalar savdosi bo‘yicha mahalliy va xorijiy OAVlarda keng marketing tabdirlarini
amalga oshirish;

o fond bozori savdo infratuzilmasiga zamonaviy moliyaviy texnologiyalarni olib kirish;

o aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalar giymatini oshirish maqsadida korporativ boshqaruv tizimini sama-
rali yo‘lga qo‘yish va boshqalar.
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