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FOND BOZORI ORQALI 
INVESTISION FAOLIYATNI 

MOLIYALASHTIRISHNI 
METOLOGIK ASOSLARI

Xalikov Ulugʻbek Rustamovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
Xalqaro hamkorlik boʻyicha prorektori

Annotatsiya: Ushbu maqolada fond bozori orqali investision faoliyatni moliyalashtirishning metodologik jihatlari tahlil 
qilingan. Oʻzbekistonda fond bozori orqali investision faoliyatni moliyalashtirish yuzasidan amaliy taklif va tavsiyalar kel
tirilgan.

Kalit soʻzlar: fond bozori, investision faoliyat, mamlakat iqtisodiyoti, moliyalashtirish, ekonometrik tahlillar, metodologik 
asoslar.

Abstract: This article analyzes the methodological aspects of financing investment activities through the stock market. 
Practical suggestions and recommendations are given regarding the financing of investment activity in Uzbekistan 
through the stock market.

Key words: stock market, investment activity, country's economy, financing, econometric analysis, methodological 
foundations.

Аннотация: В данной статье анализируются методические аспекты финансирования инвестиционной деятель-
ности через фондовый рынок. Даны практические предложения и рекомендации по финансированию инвестици-
онной деятельности в Узбекистане через фондовый рынок.

Ключевые слова: фондовый рынок, инвестиционная деятельность, экономика страны, финансирование, экономе-
трический анализ, методологические основы.

K I R I S H 
Xalqaro kapital harakati koʻp jihatdan mamlakatlar milliy fond bozorining rivojlanish darajasiga bevosita 

bogʻliq. Bugungi kunda jahon iqtisodiyotida fond bozorlari orqali investisiyalarni jalb etishda milliy fond bozor-
larining xalqaro tus olishi, globallashuv jarayonlarining jadallashuvi, global internet tarmogʻiga ulanish va kom
pyuterlashtirish tizimining jadal rivojlanishi ta’sirida investisiyalash obyektlari boʻyicha tezkor ma’lumotlar bazasiga 
ega boʻlish tendensiyalari kuzatilmoqda. Hozirda xorijiy davlatlarda fond bozori yoki qimmatli qogʻozlar bozorining 
YaIMdagi salmogʻi sezilarli darajada oshib bormoqda. Xususan, 2022-yil boshiga ushbu koʻrsatkich AQShda  
37 foizni, Yaponiyada 35, Fransiyada 33, Italiyada 32, Germaniyada 31, Janubiy Koreyada 24, Gollandiyada 23, 
Xitoyda 19 foizni tashkil etdi1. Bu esa, mamlakatga investisiyalarni samarali jalb etish uchun, avvalo, milliy fond 
bozorini rivojlantirishni, axborot oshkoraligi va jozibadorligini sezilarli darajada oshirish zarurligini koʻrsatadi. 

Jahon fond bozorlari jadal sur’atlarda kengayib borayotgan bir paytda fond bozori orqali investisiyalarni 
jalb qilish, qimmatli qogʻozlar bozorida zamonaviy moliyaviy vositalarni joriy qilish, investision faoliyatni qimmatli 
qogʻozlar hisobiga moliyalashtirish mexanizmini takomillashtirish, ayrim moliyaviy vositalarning risklarni keltirib 
chiqarish darajasini minimallashtirish, investision banklarda qoʻllanilayotgan dastlabki xavf signali (early warning 
signals) va xavfsizlik toʻrlarini (safety nets) fond bozoriga moslashtirgan holda qoʻllashning ahamiyati tobora ortib 
bormoqda.

Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining 2015-yil 7-maydagi “Eksport faoliyatini yanada qoʻllab-quvvatlash 
chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi  PF-4707-son1  Farmoni hamda investisiyalarni, xususan, toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy 

1	  Жаҳон фонд бозорлари федерациясининг йиллик бюллетени (WFE FY 2016 Market Highlights) маълумотлари.
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investisiyalarni keng koʻlamda jalb etish, uning samaradorligini oshirishga qaratilgan boshqa me’yoriy-huquqiy 
hujjatlarda belgilangan vazifalarni amalga oshirishda mazkur dissertasiya tadqiqoti muayyan darajada xizmat 
qiladi. 

M A V Z U G A  D O I R  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Investision faoliyat va uni moliyalashtirishning ustuvor masalalarining ilmiy-nazariy, uslubiy va amaliy 

jihatlari koʻplab xorijlik iqtisodchi olimlar2, jumladan, L.Abalkin, B.Alyoxin, R.Dornbush, A.Ivanov, Ya.Kornai, 
J.Matuk, A.Navoy, E.Petere, J.Xiks, O.Xmiz, U.Sharp, L. Sautkina, E. Dorina va boshqalarning ilmiy ishlarida 
oʻz ifodasini topgan. 

Biroq, ta’kidlash lozimki, bugungi kunga qadar fond bozori orqali investisiya faoliyatini rivojlantirish boʻyi
cha olib borilgan ilmiy izlanishlarda fond bozori orqali investisiya hajmini koʻpaytirish, turli moliyaviy vositalar 
yordamida qoʻllab-quvvatlash va ragʻbatlantirish, uning ishlab chiqarish va aholining ish bilan bandlikdagi rolini 
oshirish kabi masalalar keng miqyosda tahlil etilmagan. Respublikamizda fond bozorini yanada rivojlantirish 
orqali investision faoliyatni moliyalashtirishni takomillashtirish, avvalambor, moliyaviy resurslarga talabni arzon 
va yuqori samarali kapital bilan ta’minlashni yoʻlga qoʻyishning maxsus ilmiy-nazariy, amaliy-uslubiy hamda 
me’yoriy-huquqiy asoslarini tizimli va kompleks tarzda tadqiq qilish boʻyicha maxsus izlanishlarning olib boril-
maganligi mavzuning tanlanishiga asos boʻlib xizmat qiladi.

T A D Q I Q O T  M E T A D O L O G I YA S I
Tadqiqotda ilmiy abstraksiyalash, guruhlash, qiyoslash, retrospektiv va istiqbolli, empirik tahlil natijalarini 

tizimlashtirish asosida ilmiy asoslangan xulosa va tavsiyalar ishlab chiqishda induksiya va deduksiya uslub
laridan foydalanildi. Maqolada qiyosiy taqqoslash usulida jahon amaliyotida va taraqqiy etgan usullarining tash-
kiliy-huquqiy asoslarini mamlakatimizdagi mavjud asoslar bilan taqqoslab tegishli xulosalar shakllantirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Respublikamiz qimmatli qogʻozlar bozori raqobatbardoshligini oshirishning asosiy koʻrsatkichi – bu ikkilam

chi bozorning rivojlanish darajasi hisoblanadi. Ushbu bozorning rivojlanishida tijorat banklari, investorlar va turli 
xil xoʻjalik yurituvchi sub’ektlari, ayniqsa, yirik kompaniyalar muhim rol oʻynaydi. Fond bozoridagi investision 
faoliyatga ta’sir koʻrsatuvchi omillarning tahlili murakkab ekonometrik usullarga asoslangan ARDL modeli boʻyi
cha amalga oshirildi. Milliy iqtisodiyotga investisiyalarni jalb qilish jarayonlariga “Toshkent” Respublika fond 
birjasi faoliyatining asosiy koʻrsatkichlari boʻlgan bozor kapitalizasiyasi, sotilgan aksiyalar soni va emissiya bilan 
bogʻliq omillar ta’sirini baholash quyidagi koʻrinishda ifodalandi:

 (1)
Bu erda, 
MTR – bozor aylanmasi hajmi; 
IPO – emissiya;
MCP – bozor kapitalizasiyasi;
STC – sotilgan aksiyalar soni.
Yuqoridagi 1-formula oddiy funksional bogʻliqlikni ifodalash bilan birga erksiz va erkli oʻzgaruvchilar tarkibini 

izohlab beradi. Pesaran qoidasiga muvofiq yuqoridagi formula ARDL modeli asosida testdan oʻtkazildi.
Stasionarlikni aniqlash maqsadida kengaytirilgan Dikki-Fuller2 va Fillips-Perron  birlik ildiz testlari oʻtka-

zildi. Kengaytirilgan Dikki-Fuller va Fillips-Perron testlari faqat LnMCP I(0), ya’ni nolinchi tartibda stasionar 
emasligini, qolgan oʻzgaruvchilar LnMTR, LnIPO, LnSTC birlamchi tafovutda, ya’ni birinchi tartibda stasio
narligini bogʻliqlik testi shartlariga muvofiq, birinchi tartibda barcha oʻzgaruvchilar stasionar hisoblanadi. Birlik 
ildiz testidan soʻng natijani ishonchlilik darajasini bilish uchun bogʻliqlik testi oʻtkazildi. Kointegrasiya mavjudligi 
isbotlangandan keyin uzoq muddatli bogʻlanish ARDL modeli yordamida aniqlandi:

Ekonometrik tahlilni qimmatli qogʻozlar bozorini ARDL usulidan foydalanib, uzoq muddatli bogʻliqlik testi 
oʻtkazildi (1-jadval).

2	  https://lex.uz/docs/4806730
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1-jadval. ARDL koeffisienti.
Oʻzgaruvchi Koeffis. St. xatolik t- statistika Ehtim.* 

LnMTR(-1) -0.048106 0.117358 -0.409904 0.6833
LnIPO 0.068412 0.046011 1.486866 0.1421
LnIPO(-1) -0.021011 0.031880 -0.659047 0.5123
LnIPO(-2) 0.103460 0.036712 2.818105 0.0065
LnMCP -0.298742 1.425033 -0.209639 0.8346
LnSTC 0.488546 0.112829 4.329982 0.0001
C 5221.816 8325.979 0.627171 0.5328

Qoldiqlar kvadrati 0.681572 Erksiz oʻzg. oʻrt. arifm. 15317.46
Oʻzgargan qoldiqlar kvadrati 0.531402   Erksiz oʻzg. stand. ogʻishi 15754.03
Regr. stand. Xatoligi 11879.40   Akaike mezoni 21.69893
Qold. kvadr. Yigʻindisi 8.75E+09   Shvars mezoni 21.92557
Logarif. haq. Yaqinlik -741.6129   Xannan-Kvin mezoni 21.78884
F-statistika 9.598727   Darbin-Uotson mezoni 1.999111
Ehtimollik (F-stat.) 0.000000

* Izoh: R-qiymatlar va boshqa testlar model tanlashda e’tiborga olinmaydi.

1-jadvalda berilgan ARDL koeffisientlari emissiya qilingan va sotilgan aksiyalar soni investisiya xajmiga 
ijobiy ta’sir etishini koʻrsatdi. Boshqa koʻrsatkichlar oʻzgarmagan sharoitda agar emissiya hajmi bir birlikka 
ortsa, bozor aylanmasi hajmi 0,14 birlikka ortadi, sotilgan aksiyalar soni 1 birlikka ortsa, bozor aylanmasi 0,48 
birlikka ortadi. R-qiymatini ehtimolligi 5 foizdan katta boʻlganligi sababli bozor kapitalizasiyasi hajmining koef
fisienti ahamiyatsiz, deb topildi.

Ekonometrik tahlilda mukammal va batafsil natijaga erishish uchun ARDL modelida qisqa va uzoq mud-
datli bogʻliqlikni tekshirish maqsadga muvofiq. Qisqa muddatli bogʻlanish testini oʻtkazish uchun ekonometrik 
modelga xatolikni toʻgʻrilash mexanizmi elementlarini qoʻyib, quyidagi koʻrinishga keltirildi:

Bu erda,  – konstanta,  – standart xatolik,  – qisqa muddatli 

elastiklik,  – uzoq muddatli elastiklik,  – xatolikni toʻgʻrilash koeffisienti,  – oʻzgarish 
tezligi (oʻzgaruvchanlik koeffisienti).

2-jadval. Kointegrasiya shakli va uzoq muddatli bogʻliqlik testi.
Oʻzgaruvchi Koeffis. St. xatolik t-statistika Ehtim.
D(LnIPO) 0.068412 0.046011 1.486866 0.0421
D(LnIPO(-1)) -0.103460 0.036712 -2.818105 0.0065
D(LnMCP) -0.298742 1.425033 -0.209639 0.8346
D(LnSTC) 0.488546 0.112829 4.329982 0.0001
CointEq(-1) -1.048106 0.117358 -8.930819 0.0000

 Cointeq = MTR - (0.1439*IPO -0.2850*MCP + 0.4661*STC + 4982.1467 )
Uzoq muddatli koeffisientlar
Oʻzgaruvchi Koeffis. St. xatolik t-statistika Ehtim.
LnIPO 0.143937 0.059262 2.428821 0.0181
LnMCP -0.285030 1.359475 -0.209662 0.8346
LnSTC 0.466123 0.116159 4.012805 0.0002
C 4982.146735 7870.296122 0.633032 0.5290

2-jadval ma’lumotlaridan koʻrinib turibdiki, xatoliklar toʻgʻrilanganidan soʻng emissiya va sotilgan aksiyalar 
soni fond bozori aylanmasiga ijobiy ta’sir qilishi (mos ravishda 0.068412 va 0.488546), bozor kapitalizasiyasi 
esa salbiy va ahamiyatsiz (-0.298742) ta’sirga ega ekanligi ma’lum boʻldi.
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Uzoq muddatli bogʻliqlik testi esa, omillar ta’sirining bir muncha oʻzgarishini koʻrsatdi. Jumladan, uzoq 
muddatda emissiya hajmi va sotilgan aksiyalar soni bozor aylanmasi hajmiga ijobiy (mos ravishda 0.143937 va 
0.466123) va bozor kapitalizasiyasi salbiy va ahamiyatsiz (0.285030) ta’sir qilishi aniqlandi. 

Tahlillardan olingan natijaning ahamiyatliligi va oʻrinliligini aniqlash maqsadida modelda diagnostik testlar 
oʻtkazildi. Dastlab, avtokorrelyasiya mavjudligini tekshirish uchun Broysh-Godfrining Lagranj multiplikatori testi 
natijasida Xi-kvadratning qiymati qoldiq kvadratlar qiymatidan kichik boʻlganligi sababli modelda avtokorrelya-
siya mavjud emas. Avtokorrelyasiya mavjud emasligi Darbin-Uotson mezonida ham tasdiqlangan edi.

Modelga asos boʻlgan regressiyada mavjud xatolikning qanday taqsimlangani, ya’ni tarqoq (geterosde-
dastik) yoki uyushganligini (gomoskedastik) aniqlash maqsadida oʻtkazilgan Broysh-Pagan-Godfri testi yor-
damchi R-kvadrat qiymatining Xi-kvadrat qiymatidan kattaligi yoki F-statistika koeffisienti 5 foiz ishonch inter-
valida F(6,62) taqsimotidan kattaligini koʻrsatdi.
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1-rasm. Regressiv qoldiqlar yigʻindisi testi (CUSUM) 2-rasm. Regressiv qoldiqlar kvadratlari yigʻindisi 
(CUSUM of Squared) testi

Olingan natijaning ishonchliligi va tanlangan modelning toʻgʻriligini tekshirish maqsadida modelning barqa-
rorligini koʻrsatuvchi regressiv qoldiqlar yigʻindisi (CUSUM) va regressiv qoldiqlar kvadratlari (CUSUM of 
Squared) testlari oʻtkazildi. Olingan natija regressiv qoldiqlar yigʻindisi (4-rasm) va regressiv qoldiqlar kvadrat-
lari yigʻindisi (1-rasm) 5 foizlik ishonch intervali chegaralaridan chiqmaganini va chegaralangan oraliqda tebran-
ganini hamda tanlangan modelning barqarorligini koʻrsatdi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Oʻzbekistonda fond bozori orqali investision faoliyatni moliyalashtirishni takomillashtirish borasida olib 

borilgan tadqiqotlar natijasida quyidagi ilmiy xulosalar va takliflar berildi:
iqtisodiy taraqqiy etgan mamlakatlarda fond bozori investisiyalarni jalb etishning muhim va asosiy vositasi 

boʻlgan bir sharoitda Respublikamizda fond bozorining sust rivojlanganligi, uning moliyaviy resurslarni taqsim-
lash va qayta taqsimlash vazifasini bajara olmayotganligi natijasida xoʻjalik sub’ektlari va aholining bu bozorga 
nisbatan kredit bozorini afzal koʻrayotganligi, bozorning asosiy ishtirokchilari tijorat banklari va davlat ulushi 
yuqori boʻlgan aksiyadorlik jamiyatlari bilangina cheklanayotganligi, xorijlik investorlar uchun milliy fond bozo-
ridagi aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarining jozibadorligi pastligi kabi muammolarning tadqiq etilishi va fond 
bozorini rivojlantirishning konseptual asoslarini takomillashtirishni talab etadi;

milliy fond bozorini rivojlantirishda eng avvalo me’yoriy-huquqiy bazasini takomillashtirish zaruratidan kelib 
chiqib, “Davlat va munisipal qimmatli qogʻozlar toʻgʻrisida”, “Qimmatli qogʻozlar bozoridagi operasiyalar bilan 
bogʻliq risklarni sugʻurtalash toʻgʻrisida”, “Qimmatli qogʻozlar bozoridagi oʻzini-oʻzi tartibga soluvchi tashkilotlar 
toʻgʻrisida”, “Qimmatli qogʻozlar bozori ishtirokchilari tomonidan axborotning oshkor etilishi toʻgʻrisida”gi kabi 
qonunlarning ishlab chiqilishi bozor ishtirokchilarining faoliyatini ragʻbatlantiradi va huquqiy himoyasini ta’min-
laydi. 
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