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MILLIY KAPITAL BOZORIDA 
KORPORATIV QIMMATLI 
QOG‘OZLAR AMALIYOTI 

TAHLILI

Otaxonova Shohyora
Toshkent moliya instituti tadqiqotchisi

Annotatsiya: Mazkur maqolada milliy kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar amaliyotini o‘rganishda kapital bozo-
rining ahamiyati, korporativ qimmatli qog‘ozlar mazmun-mohiyati, ahamiyati, turlari va o‘ziga xos jihatlari kabilar bo‘yicha 
turli iqtisodchi olimlarning izlanishlari o‘rganilgan. Shuningdek, milliy kapital bozorida aksiyalar va korporativ obligatsiyalar 
emissiyasi, joylashtirilgan qimmatli qog‘ozlar hajmi, korporativ qimmatli qog‘ozlar emissiyasida sohalar ulushi kabilar tahlil 
qilingan. Tahlillar asosida tegishli xulosalar va takliflar shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: aksiya, obligatsiya, korporativ obligatsiya, kapital bozori, qimmatli qog‘ozlar, korporativ qimmatli qog‘ozlar, 
emissiya.
Abstract: This article examines the researches of various economists on the importance of the kapital market, the essence, 
significance, types and specific aspects of corporate securities in the study of the practice of corporate securities in the 
national kapital market. Also, the issue of shares and corporate bonds in the national kapital market, the volume of placed 
securities, and the share of industries in the issuance of corporate securities were analyzed. Based on the analysis, 
appropriate conclusions and proposals were formed.

Key words: stock, bond, corporate bond, kapital market, securities, corporate securities, issue.
Аннотация: В данной статье рассматриваются исследования различных экономистов о значении рынка капитала, 
сущности, значении, видах и особенностях корпоративных ценных бумаг при изучении практики использования 
корпоративных ценных бумаг на национальном рынке капитала. Также проанализированы выпуск акций и кор-
поративных облигаций на национальном рынке капитала, объем размещенных ценных бумаг, доля отраслей в 
выпуске корпоративных ценных бумаг. По результатам анализа были сформированы соответствующие выводы и 
предложения.

Ключевые слова: акция, облигация, корпоративная облигация, рынок капитала, ценные бумаги, корпоративные 
ценные бумаги, эмиссия.

K I R I S H
Kapital bozori mamlakat iqtisodiyotini moliyaviy resurslar bilan ta’minlash hamda iqtisodiyotda pul oqimlari 

aylanmasini oshirishda muhim ahamiyatga ega. Kapital bozorini samarali shakllantirish va rivojlantirishdagi 
asosiy moliyaviy instrumentlar sifatida korporativ qimmatli qog‘ozlarni ta’kidlash joiz. O‘zbekiston kapital bozo-
rini rivojlantirishda, avvalo, an’anaviy korporativ qimmatli qog‘ozlar, jumladan, aksiyalar va korporativ obligat-
siyalar bilan bog‘liq operatsiyalar hajmini oshirish va mazkur amaliyotlarning tashkiliy mexanizmlarini ishlab 
chiqishga e’tibor qaratish lozim. Shu boisdan milliy kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar amaliyotini 
tahlil qilish dolzarb masalalardan biridir.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Korporativ qimmatli qog‘ozlar muomalasini tadqiq qilish mamlakatda korporativ sektorni rivojlantirishda 

muhim ahamiyat kasb etadi. Shu boisdan mazkur sohada ko‘plab tadqiqotlar amalga oshirilmoqda. Jumladan, 
M.  Naeem va boshqalar ta’kidlashicha, “qimmatli qog‘ozlar bozori daromadlarini o‘rganish ham tadqiqot- 
chilar uchun, ham amaliyotchilar uchun muhim hisoblanadi. Xususan, qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha daromadlil-
ikni empirik tahlil qilish bir qator sabablarga ko‘ra dolzarbdir, jumladan, moliya bozorlarida risk va daromadning 
asosiy manbalarini aniqlash, ularni tushunish, risklarni diversifikatsiya qilish va boshqalar”  [1]. Korporativ qim-
matli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarda risklarga alohida e’tibor qaratish lozim.
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Z. Lu va boshqalar investorlarning riskka moyilligi muhim jihatlardan biri ekanligini ta’kidlagan. “Investor-
larda investitsion faoliyat bo‘yicha tajribaning to‘planishi investorlarning riskli xatti-harakatlariga ta’sir qilishi 
mumkin. Cheklangan moliyaviy bilim va tajribaga ega bo‘lgan shaxslar, odatda, tavakkal qilishni istamaydi. Shu 
bilan birga qimmatli qog‘ozlar kabi o‘zgaruvchan moliyaviy aktivlarga sarmoya kiritishda ikkilanadi” [2].

Z. Yin boshchiligidagi mualliflar jamoasining fikricha, “fond bozorini liberallashtirish ko‘proq xorijiy inves-
torlarni jalb qiladi va korxonalar bozor raqobatbardoshligini oshirish va ularning ichki ma’lumotlarini oshkor 
qilish motivatsiyasini kuchaytirish uchun samarali korporativ boshqaruvni amalga oshirishga moyil hisoblanadi. 
Bozor raqobatining kuchayishi axborot assimetriyasini kamaytirish, bozor talabini qondirish va salbiy reaksi-
yalarning oldini olish uchun axborotni oshkor qilish sifati va shaffofligini oshirish uchun kompaniyalar o‘rtasida 
raqobatga olib keladi” [3]. Fond bozorida axborotlar shaffofligini ta’minlash investitsion jozibadorlikni oshirishga 
xizmat qiladi.

“Fond bozorini liberallashtirish keng qamrovli institutsional islohotning shakllaridan biri bo‘lib, u samarali 
amalga oshirilsa, mamlakat iqtisodiyotini jahon kapital bozorlari bilan integratsiyalashgan holda ham moliyaviy, 
ham real sektorlarda yaxshilanishga olib kelishi mumkin”  [4]. Kapital bozorining rivojlanishi hamda korporativ 
qimmatli qog‘ozlar operatsiyalarining kengayishi regulyatorlar tomonidan amalga oshiriladigan chora-tadbir-
larga ham bog‘liqligini qayd etish joiz.

S. Elmirzayev va S. Omonov tomonidan olib borilgan ilmiy izlanishlarda dividend siyosatining aksiyalar 
bilan bog‘liq operatsiyalarga ta’siriga e’tibor qaratilgan. Aksiyadorlik jamiyatlarida samarali dividend siyosatini 
tashkil etish aksiyalar kursining ijobiy o‘zgarishiga va investitsion jozibadorlikning oshishiga xizmat qilishi tadqiq 
qilingan [5].

A.  Karimov korporativ qimmatli qog‘ozlar operatsiyalarini samarali tashkil etishda aksiyalarni ommaviy 
joylashtirish amaliyotlarining turli shakllarini qo‘llash zarurligini qayd etgan. “Aksiyalarning birjadan tashqari 
joylashtirilishi – DPO (Direct Public Offering) odatda, fond bozorini chetlab o‘tgan holatda investorga to‘g‘ri-
dan-to‘g‘ri kompaniya qimmatli qog‘ozlarini taklif etish bo‘lsa, yangi aksiyadorlik jamiyatini tashkil etganda aksi-
yalarini fond birjasida ommaviy joylashtirilishi – IPO (Initial Public Offering), ikkilamchi joylashtirish jarayoni 
– Follow-on, kompaniya qimmatli qog‘ozlarini (aksiya, obligatsiya, depozitar veksellar)ni ommaviy joylashtirish 
– RRO (Primaries Public Offering), yirik aksiyadorning aksiyalarini ommaviy joylashtirish jarayoni – SPO (Sec-
ondary Public Offering), ma’lum toifa investorlar uchun aksiyalarning yopiq tarzda joylashtirilishi – PO (Private 
placement yoki Private Offering), aksiyadorlar kelishilgan holatda bir vaqtda aksiyalarini ommaviy joylashtirish 
jarayoni – RVO (Piggyback Offering) deb nomlanadi” [6]. 

Kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar savdosini rivojlantirishda robo-maslahatchilarning ahamiyati 
katta hisoblanadi. “Risk qilishga moyil bo‘lgan investorlar riskli portfelni tanlashlari mumkin (masalan, ko‘proq 
aksiyalar, davlat obligatsiyalari), aksincha, riskdan qochgan investorlar past volatillikda past rentabellikni taklif 
qiladigan portfelni tanlashlari mumkin (portfelda risk darajasi past qimmatli qog‘ozlarning nisbatan yuqori ulushi 
mavjud bo‘ladi). Har bir individual investorning riskga bo‘lgan moyilligini baholash orqali robo-maslahatchilar 
individual portfellarni shakllantirishi mumkin”  [7]. Milliy kapital bozorida zamonaviy moliyaviy texnologiyalar 
ishtirokini oshirish investorlar uchun qulayliklar yaratish bilan birga kapital bozorida pul oqimlari aylanmasini 
oshirishga xizmat qiladi.

B. Mamatov kapital bozori rivojlanishida korporativ obligatsiyalar, shu jumladan, yashil obligatsiyalarning 
ahamiyatiga to‘xtalib o‘tgan. “Yashil obligatsiyalar qimmatli qog‘ozlar bozorida yangi moliyaviy instrument 
sifatida boshqa instrumentlardan ekologik foydali loyihalarni, qayta tiklanadigan energetika loyihalari, ener-
getika samaradorligini oshirish va ekologik toza transportdan foydalanishni moliyalashtirishga yo‘naltirilishi 
bilan farqlanadi” [8]. Milliy kapital bozorida zamonaviy korporativ qimmatli qog‘ozlar turlarini ko‘paytirish mazkur 
bozorni rivojlantirishda muhim jihatlardan hisoblanadi. 

“Jahon amaliyotidan ma’lumki, kapital bozori iqtisodiyotni uzoq muddatli moliyaviy resurslar bilan ta’min-
lashning o‘ziga xos vositasi, makroiqtisodiy siyosatning asosiy elementi hamda mamlakat iqtisodiyoti barqaror- 
ligini ta’minlashning muhim omili hisoblanadi. Shu bois mamlakatimizda kapital bozori sohasidagi islohotlarni 
chuqurlashtirish, kapital bozorining milliy iqtisodiyotdagi rolini oshirish va uning salohiyatidan samarali foydala-
nish” [9] bo‘yicha chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda.

Yuqoridagi olimlar va tadqiqotchilarning fikrlarini inobatga olgan holda ta’kidlash lozimki, kapital bozo-
rida korporativ qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarni kengaytirishda zamonaviy moliyaviy texnologi-
yalardan foydalanish, korporativ qimmatli qog‘ozlar turlarini oshirish hamda ularning rentabelligini oshirishga 
e’tibor qaratilishi maqsadga muvofiq.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Milliy kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar amaliyotini tahlil qilishda analiz, sintez, statistik tahlil, 

deduksiya, induksiya, qiyoslash kabi metodlardan foydalanilgan.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Mamlakatimizda so‘nggi yillarda kapital bozorini rivojlantirish bo‘yicha qator chora-tadbirlar hamda islo-

hotlar amalga oshirilmoqda. Mazkur jarayonda o‘ziga xos muammoli jihatlar ham ko‘zga tashlanayotganligini 
ta’kidlash lozim. Jumladan, kapital bozorida moliyaviy instrumentlar rentabelligi pastligi, mahalliy va xorijiy 
investorlar qiziqishi pastligi, moliyaviy instrumentlari turlarining kamligi, kapital bozori infratuzilmasining xalqaro 
talablarga javob bermasligi, milliy kapital bozorining xorijiy kapital bozorlari va ishtirokchilari bilan samarali 
integratsiyaning amalga oshirilmaganligi kabilarni aytib o‘tish mumkin. Mazkur sharoitda korporativ qimmatli 
qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarning joriy holatini o‘rganish asosida muammolarni aniqlash hamda ularni 
bartaraf etish yo‘nalishlarini aniqlash muhim hisoblanadi. 

Kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlari tahlil qilinsa, faqatgina aksiyalar hamda kor-
porativ obligatsiyalar emissiyasi ko‘zga tashlanadi. Biroq korporativ obligatsiyalar emissiyasi aksiyalar amaliy-
otidan ko‘ra tor doirada ekanligini ko‘rish mumkin (1-rasm).

1-rasm: Kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlari tahlili [10]

Milliy amaliyotda aksiyalar chiqarishlar soni 2023-yil oktyabr holatiga ko‘ra jami 2081 tani tashkil etgan 
bo‘lsa, korporativ obligatsiyalar emissiyasi soni 39 tadan iborat (1-rasm).

2-rasm: Kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlarining ulushi [10]

2-rasmda kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlari ulushi aks ettirilgan. Jami chiqa-
rilgan korporativ qimmatli qog‘ozlarda aksiyalar emissiyasi jamiga nisbatan 98 foiz va korporativ obligatsiyalar 
2 foizni qayd etgan.
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3-rasm: Milliy kapital bozoridagi korporativ qimmatli qog‘ozlarni joylashtirilganlik holati, mlrd. so‘m [10]

3-rasmda milliy kapital bozoridagi korporativ qimmatli qog‘ozlarni joylashtirilganlik holati tahlil qilingan. 
2023-yil oktyabr holatiga ko‘ra jami aksiyalar emissiyasi 187381,5 mlrd. so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, mazkur 
aksiyalardan 184140,9 mlrd. so‘m hajmidagi qismi joylashtirilgan, qolgan qismi esa joylashtirish jarayonidagi 
aksiyalardan iborat. Korporativ obligatsiyalar emissiya hajmi jami 1001,8 mlrd. so‘m bo‘lgan bo‘lsa, shundan 
785,5 mlrd. so‘m hajmdagi korporativ obligatsiyalar joylashtirilganligini kuzatish mumkin.

4-rasm: Sohalar kesimida chiqarilgan aksiyalar tahlili (1.10.2023) [10] 

Milliy kapital bozorining joriy holatida aksiyalar emitentlarini sohalar kesimida tahlil qiladigan bo‘lsak, chiqa-
rilgan aksiyalarning 47 foizi sanoat sohasiga tegishli bo‘lsa, 37 foizi moliya sohasiga tegishli kompaniyalar 
tomonidan chiqarilgan. Xizmatlar sohasidagi kompaniyalar jami aksiyalarning 11 foizni emissiya qilgan bo‘lsa, 
5 foizlik ko‘rsatkich bilan qishloq xo‘jaligi sohasi eng past ko‘rsatkichni qayd etgan (4-rasm).

5-rasm: Sohalar kesimida chiqarilgan aksiyalar hajmi, mlrd. so‘m (1.10.2023) [10]
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Sohalar kesimida chiqarilgan aksiyalar hajmi tahlil qilinsa, 88299,2 mlrd. so‘m hajmidagiaksiyalar sanoat 
korxonalari tomonidan emissiya qilingan. Moliya sektori korxonalari 70035,6 mlrd. so‘m, xizmatlar sohasidagi 
kompaniyalar 20697,7 mlrd. so‘m hamda qishloq xo‘jaligi sohasidagi korxonalar 8349 mlrd. so‘m hajmidagi 
aksiyalar emissiyasini amalga oshirganligini ko‘rish mumkin (5-rasm). 

X U L O S A
Milliy kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar amaliyotini tahlil qilish orqali quyidagi xulosalar shakl- 

lantirilgan.
Birinchidan, korporativ qimmatli qog‘ozlar kapital bozoridagi asosiy moliyaviy instrumentlar hisoblanadi. 

Shu boisdan har bir rivojlanayotgan mamlakatlarda, jumladan, O‘zbekistonda ham kapital bozorini rivojlan- 
tirishda mazkur moliyaviy instrumentlar amaliyotini kengaytirish bo‘yicha alohida strategiyalar ishlab chiqilishi 
zarur. 

Ikkinchidan, milliy kapital bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlardan faqatgina aksiyalar va korporativ 
obligatsiyalar amaliyoti mavjud. Vaholanki, kapital bozorining investitsion jozibadorligini oshirish uchun infra-
tuzilma obligatsiyalari, ipoteka qimmatli qog‘ozlari, yashil obligatsiyalar, islom qimmatli qog‘ozlari kabi intru-
mentlarni amaliyotga joriy etish zarur.

Uchinchidan, kapital bozorida moliya sektori korxonalari faolligini oshirishga e’tibor qaratish lozim. Moliya 
sektoridagi korxonalarining kapital bozoridagi faollligini oshirish nafaqat mazkur sectorning kapital bozoridagi 
ulushini oshirishga xizmat qiladi, balki boshqa sector korxonalari uchun vositachilik xizmatlarini ham taqdim 
etishi mumkin.

To‘rtinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ulushini xususiylashtirish bilan bog‘liq chora-tadbirlarini 
samarali amalga oshirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotlaridan foydalanish lozim.
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